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概 要 
 
日本経済の失われた 20 年の始まりは、1989 年の不動産価格バブル崩壊であった。また、2006 年の米
国の住宅価格バブル崩壊は、世界金融危機の原因の一つである。どの経済危機においても、生産能力に
明らかな崩壊が発生しないときでも、不動産価格が崩壊すると深刻な景気後退が引き起こされた。その
メカニズムについては様々な観点から研究が進められている（例えば、Mian and Sufi 2014、邦訳  ミア
ン・サフィ 2015『House of Debt ハウス・オブ・デット』東洋経済新報社）。不動産市場へのショック
が、実体経済並びに個別企業の業績に大きな影響を与えることが明らかにされつつある。  
日本の経済に於いても、不動産は大きな割合を占めており、不動産市場で発生するショックは、実体
経済の変化を通じて、株式市場にも無視できない影響を与えるものと考える。企業に於いても、家計に
於いてもその資産の大半は固定資産である。  
一方、資産価格評価は次の二つの式で要約される（Cocrane2001）：pt = E(mt+1xt+1)および mt+1 = f(デ
ータ , パラメータ)。ここで、pt =資産価格 , xt+1 =資産のペイオフ , mt+1 =確率的割引ファクター (stochastic 
discount factor)。資産価格を株価とした場合、確率的割引ファクターを決めるデータとしては消費、マ
クロ経済ファクター及びマーケットポートフォリオの収益率などとするのが一般である。しかしながら、
上記のように不動産の価格変動がマクロ経済に無視できない影響を与えるとすれば、不動産価格変動は
確率的割引ファクターを決める為の一つの「データ」となりうるだろう。これが本研究の仮説である。  
本研究では、以上の考え方に基づいて、日本に於いて、クロスセクションの株式リターンを説明する
ためのシステマティック・リスクの一つとして不動産リスクが説明力を持っている可能性を検証した。  
米国における既存研究では、株式の横断的な価格評価において不動産リスクが特別な役割（ special 
role）を果たしていることが示されている（Gaston2009）。本研究では、まず、日本の株式市場を対象と
して、Gaston の追試を行った。その結果、先行研究と同様の結果が得られた。次に、クロスセクション
の株式リターンを説明しうる「不動産リスク」とは何かを明らかにするために、東証 REIT 指数、住宅
価格指数、および不動産投資ファンド保有の物件の鑑定評価額を基にした指数を用いた実証分析を行っ
た。その結果、住宅価格および投資用不動産価格（鑑定評価）の変動は株式リターンに対して有意な結
果とはならなかった。東証 REIT 指数の変動のみが統計的に有意となった。このことは J-REIT 市場とい
った不動産証券化市場を通して不動産リスクが株式市場において価格評価されることを示唆している。
実物不動産のリスクに関して非完備な市場が、証券化を通じて完備化されるのかもしれない。  
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１．背景 －日本経済に於いて大きな割合を占める不動産－ 
 
日本経済の失われた 20 年の始まりは、1989 年の不動産価格バブル崩壊であった。ま
た、2006 年の米国の住宅価格バブル崩壊は、世界金融危機の原因の一つである。どの
経済危機においても、生産能力に明らかな崩壊が発生しないときでも、不動産価格が
崩壊すると深刻な景気後退が引き起こされた。そのメカニズムについては様々な観点
から研究が進められている（例えば、Mian and Sufi 2014、邦訳   ミアン・サフィ 2015
『House of Debt ハウス・オブ・デット』東洋経済新報社）。不動産市場へのショック
が、実体経済並びに個別企業の業績に大きな影響を与えることが明らかにされつつあ
る。  
日本の経済に於いても、不動産は大きな割合を占めている。財務総合政策研究所の
「四半期別法人企業統計調査  概要 －平成 30 年 7～9 月期－」によれば、全産業の資
産合計は、約 1,666 兆円である。うち、約 924 兆円が固定資産であり、約 55％を占め
ている。（固定資産の大部分は、不動産資産であるものと考えられる。）また、内閣府
の「2016 年度国民経済計算」によると、平成 28 暦年末に於ける家計の「期末貸借対照
表勘定」_「期末資産」合計額は、約 2,889 兆円である。うち「土地」と「固定資産」
が約 1,055 兆円と、全体の約 36.5%を占めている。さらに、内閣府の「国民経済計算年
報」によると、GDP に占める住宅投資の割合は、3.2%であるが、住宅投資は、その他
の産業への波及効果も大きい。（住宅価格とビジネスサイクルの共変動については、川
口（2013）でも言及されている。）  
上記の通り、日本の経済に於いても、不動産は大きな割合を占めており、不動産市
場で発生するショックは、実体経済の変化を通じて、株式市場にも無視できない影響
を与えるものと考える。  
 
2．本論文の目的  
 
本研究では、上記の背景を踏まえて、「不動産リスクファクター」が、株式収益率
の共通要因、つまり、システマティック・リスクであるかどうか、について実証する。
また、「不動産リスクファクター」とは何か、についても明らかにすることを目的と
する。 
より具体的には、以下、二つの仮説の検証と考察を行う。一つ目は、「横断的な株
式リターンに不動産リスクが価格付けされている」という仮説である。Gaston (2009)
によれば、米国市場では、株式の横断的リターンに不動産リスクがプライシングされ
ていることが確認されている。日本市場では、確認がされていない為、実証分析を通
じて検証を試みる。その過程で、「不動産リスクファクター」とは何か、を検討する。
二つ目は、「金融危機以降、安全性の罠が生じる前とその後とでは仮説１のプライシン
グは変化した。」という仮説である。金融危機以降、ポリシーミックス（金融政策と財
政政策の組合せ：「アベノミクス」および「質的量的金融緩和」）により、「安全性の罠」
が生じているという指摘がある。この点は、海外でも国内でも確認されていないが、
本研究で実証分析により確認する。なお、安全性の罠について、金融危機により AAA
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安全資産が消失した。各国政府は国債を追加発行（つまり、国の借金を増やして財政
出動）して安全資産を供給し、中央銀行は金利をゼロやマイナスにしてこれを支援し
た結果、安全資産バブルという合理的なバブルが生じたものである。 
公益財団法人不動産流通推進センター（2018）によれば、不動産業が日本の GDP に
占める構成比率は、11.4%（平成 28 暦年）と、我が国の経済に於いて大きな割合を占
めている。なお、内閣府「国民経済計算年報」によると、GDP に占める住宅投資の割合
は、3.2%であるが、住宅投資は、その他の産業への波及効果も大きく、日本の経済に
大きな影響を与えているものと考える。（日本の「新設住宅着工床面積」は、景気の
先行指標である。米国でも、「S&P ケース・シラー住宅価格指数」は景気指標の一つと
して広く認知されている。）また、家計における不動産資産の割合も大きい。よって、
株式市場でも、マクロ・ファクターの一つとして、不動産リスクがプライシングに織
り込まれている可能性があるものと考える。 
また、「不動産リスクファクター」を市場が価格評価している場合、（東証による、
同じ業種区分に分類されている銘柄であっても）銘柄ごと、その詳細な事業内容によ
り、その特徴（マクロ・ファクターに対するエクスポージャー）に差があるものと考
える。本研究では、東証の業種区分により、「不動産業」に分類される銘柄群を、そ
の主たる事業内容により再分類し、特徴を確認する。  
  
3．理論  
 
3.1  アセット・プライシング   
 
アセット・プライシングモデルの原型は、Sharpe（1964）と Lintner（1965）の CAPM
である。Markowitz（1952,1959）のポートフォリオ理論により、平均分散選好、リス
ク回避的な投資家が想定された。CAPM では、リスクフリー・レートで、無制限に安
全資産の借入・空売りが可能であること、リスク・リターンが、正規分布に従うこと
等を仮定しており、非現実的であるとの指摘があった。  
静的モデルである CAPM に対し、Merton（1973）は、異時点間 CAPM（ICAPM）
により、投資機会の確率的変化を考慮した価格理論を唱えた。また、Chen、Roll and 
Ross（1986）は裁定価格理論（APT）により、クロスセクションの株式リターンを複
数のファクターが説明していることを実証した。但し、具体的に、幾つのファクター
を用いるべきか、ファクターとして何を用いるべきかといった理論は示されていない。
Chen,Roll and Ross（1986）は、マクロ経済指標をファクターとして用い、Fama-French
（1993）は、企業の財務データを用いて、市場リスク・プレミアムに加えて、時価総
額、時価簿価比率をファクターに加えて分析を行った。  
本研究では、プリンストン大学のホームページ上で公開されている、Markus 
Brunnermeier の講義資料スライドを参考に「実証ファクター価格評価モデル
（empirical factor pricing model）」を用いて分析を行う。  
上記資料によれば、このモデルでは、「任意の二つの資産間の相関関係について、あ
る系統的なファクターにより説明されており、そのファクターのみに注意を払うこと
 5 
ができる」ことを仮定する。この方法には、以下の利点がある。一つ目は、「入力変数
の数を大幅に少なくできる」こと。二つ目は、「期待リターン（リスク）をモデル化す
ることができる」こと。三つ目は、「（例え、それが確率的割引ファクターと相関関係
が無かったとしても）システマティック・リスクを見積もることができる」こと。四
つ目は、「アナリストが、ファクターのみに着目すればよい」こと。これらの特徴を利
用するために、本研究では、実証ファクター価格評価モデルを利用して分析を行う。  
但し、本モデルには、以下の問題点がある為、本研究の結論は「可能性」にとどま
る、という限界がある。すなわち、「純粋な統計モデルであり、理論が無い。（なぜ、
ファクターがプライシングされているのかを説明することができず、リスクファクタ
ーであるのか、ミスプライシングであるかを説明できない））」こと、「過去のデータを
用いた分析であり、また、定常性を仮定している」ことである。  
 
3.2  既存研究・位置付け   
 
Gaston（2009）によれば、不動産市場へのショックが実体経済に影響を与える経路
として、大きく、以下の三つが想定される。  
 一つ目は、「担保不動産」を介した経路である。企業は、銀行から融資を受ける際、
保有している不動産を担保として借り入れを行っているケースが多い。仮に、担保不
動産の価値が減少した場合、企業の資金調達能力に悪影響が生じ、結果的に、企業は
投資を手控える可能性がある。  
 二つ目は、「融資」を介した経路である。「担保不動産」と関係するが、銀行は、
企業に融資をする際に、企業が保有する不動産に担保を設定している。担保不動産の
価値が減少すると、銀行の財務健全性にも悪影響を与え、また、融資能力は減少し、
企業への資金供給が円滑に進まなくなる可能性がある。さらに、銀行は、不動産業向
けの融資を行っているが、不動産業向け融資の割合が高い銀行は、融資対象の不動産
価値が低下した場合には、その他の業種への貸し出しについて、削減を迫られる可能
性がある。  
 三つ目は、「住宅」を介した経路である。住宅は、家計における資産の支配的要素
である。上記の「担保不動産」「融資」のチャネルを通して、家計も悪影響を受ける
可能性がある。家計は、（特に米国では）住宅を担保に借り入れを行っているケース
が多く、担保不動産の価値が減少した場合、資金調達能力が下がり、消費を手控える
可能性がある。また、住宅の価値が下がった場合には、富を守るため、貯蓄を増加さ
せ、結果的に消費が減少する可能性がある。  
 上記の通り、不動産価格の変動は、実体経済に影響を与える可能性があることが指
摘されている。Gaston（2009）は、更に「不動産リスク」をマクロ・ファクターとし
て考えた場合、「担保」や「融資」という視点で、不動産市場と信用市場の関係性に
ついても言及している。  
上記を背景として、Gaston（2009）は、米国の株式市場に於いて「Real Estate Factor」
が、クロスセクションの株式リターンを説明している（株式市場が、不動産リスクを
プライシングしている）ことを実証した。  
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本研究では、アセット・プライシングに関する既存の研究を基に、Gaston（2009）
を参考として、日本に於いても、クロスセクションの株式リターンについて、不動産
リスクファクターが説明力を持っている可能性を検証する。  
なお、ファクターの選択に当たっては、Chen,Roll and Ross（1986）、今久保（2002）
及び上坂（2018）のモデルと同様のものとして、これらに、本研究独自の試みとして、
「不動産リスクファクター」を加えたモデルを用意する。  
 
4.仮説 
 
4.1  仮説１ 横断的な株式リターンに不動産リスクが価格付けされている 
 
資産価格評価は次の二つの式で要約される（Cocrane2001）：pt = E(mt+1xt+1)および
mt+1 = f(データ, パラメータ)。ここで、pt =資産価格, xt+1 =資産のペイオフ, mt+1 =確
率的割引ファクター(stochastic discount factor)。資産価格を株価とした場合、確率的
割引ファクターを決めるデータとしては消費、マクロ経済ファクター及びおよびマー
ケットポートフォリオの収益率などとするのが一般である。しかしながら、不動産の
価格変動がマクロ経済に無視できない影響を与えるとすれば、不動産価格変動は確率
的割引ファクターを決める為ための一つの「データ」となりうるだろう。  
Gaston（2009）を参考として、日本に於いても、クロスセクションの株式リターン
について、不動産リスクファクターが説明力を持っている可能性を検証する。前述の
通り、日本の「（銀行を含む）企業」及び「家計」に於いても、不動産は大きな割合を
占めており、米国と同様、横断的な株式リターンに不動産リスクが価格付けされてい
る可能性があるものと考える。  
また、不動産リスクに対するエクスポージャーは、業種によって異なることが予測
される。さらに言えば、同じ業種区分の企業であっても、その主たる事業内容の差に
よって、特徴は異なる可能性がある。  
本研究では、株式リターンとして、東証業種別指数（33 業種）の月次変化率を用い
て分析を行う。加えて、東証業種別指数の 33 業種区分における「不動産」業を再分類
し、それらの疑似的なポートフォリオのリターンについても分析を行う。  
後者について、具体的には、不動産賃貸業、不動産販売業、不動産仲介・管理等業
種（手数料ビジネス）、の 3 分類とする。不動産賃貸業に分類される企業は、自社の
バランスシート上で不動産を保有し、テナントに賃貸して賃料収入を得る。毎期、安
定的な収益を確保できる一方、多くの不動産を保有・運用する為には、多額の借入金
が必要となる。代表的な銘柄としては、三井不動産株式会社や三菱地所株式会社が挙
げられる。所謂「不動産総合デベロッパー」として認識されている企業であるが、会
計情報（セグメント利益）を確認すると、その利益の大半は賃貸不動産の収益で構成
されている。  
不動産販売業に分類される企業は、分譲マンション業者に代表される。土地を購入
し、建物を建設して売却し収益を獲得する。売却により回収した資金を再投資し、開
発と販売のサイクルを継続していく。不動産資産を保有していない新興の不動産会社
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であっても、参入しやすいビジネスモデルであるが、不動産市況が悪化した際には、
逆回転に陥る可能性が高い。代表的な銘柄としては、野村不動産ホールディングス株
式会社が挙げられる。同社は、その他の所謂「不動産総合デベロッパー」と認識され
ている企業と異なり、利益構成における分譲マンション事業の比率が高い。  
不動産仲介・管理等業種に分類される企業は、不動産の管理や、アセットマネジメ
ント業務を行う。ノンアセットビジネスであり、規模が大きくなれば、安定的に収益
を獲得可能なビジネスモデルとなる。  
上記のように、同じ「不動産」を扱う企業であっても、ビジネスモデルが大きく異
なり、株式市場におけるそのパフォーマンスにも差があることが予想される。  
 
4.2  仮説 2：金融危機以降、安全性の罠が生じる前とその後とでは仮説１のプライシ
ングは変化した。  
 
金融危機以降、ポリシーミックス（金融政策と財政政策の組合せ：「アベノミクス」
および「質的量的金融緩和」）により「安全性の罠」が生じているという指摘がある。
安全性の罠が生じる前とその後とでは仮説１のプライシングは変化している可能性が
ある。  
この点は、海外でも確認されていない為、本研究で実証分析により確認する。なお、
「安全性の罠」について、金融危機により AAA 格の安全資産が消失した為、各国政府
が国債を追加発行（つまり、国の借金を増やして財政出動）して安全資産を供給した。
さらに、中央銀行は金利をゼロやマイナスにしてこれを支援した結果、安全資産バブ
ルという合理的なバブルを生じたものである。  
上記、安全性の罠が生じる前後、具体的には、金融政策の実行前後で、株式市場に
おける価格形成（マクロ・ファクターに対する業種ごとのエクスポージャーや、ファ
クターリスク・プレミアム）にどのような差が生じているか（マクロ経済指標に対す
る市場の期待がどのように変化しているか）を確認する。  
また、金融政策に対して、市場がどのように反応しているか、ファクターリスク・
プレミアムのトレンドを通じて確認する。  
 
 
5．データと分析方法 
 
5.1  データ 
 
5.1.1 分析対象期間   
 
後述するが、本研究では、「不動産リスクファクター」として、東証 REIT 指数を用
いる為、データの対象期間は、東証 REIT 指数の開始時期である 2003 年 3 月～2018 年
7 月（月次収益率を測定する為、分析に用いたのは、2003 年 4 月～）とした。  
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なお、分析は、下記１～５の期間に分けて実施した (1) 
 
１．2003 年 4 月～2012 年 12 月 東証 REIT 指数スタート～第 2 次安倍政権の誕生  
２．2013 年 1 月～2018 年 7 月  第 2 次安倍政権の誕生～直近  
３．2013 年 4 月～2014 年 10 月  「量的・質的金融緩和の導入」以降  
４．2014 年 11 月～2016 年 1 月 「ETF 買い入れ 年 3 兆円、REIT 年 900 億円」以降  
５．2016 年 2 月～2018 年 7 月  「マイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入」以降  
 
5.1.2 分析対象   
 
本研究では、株式リターンとして、東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数）
を使用した。（超過収益率の計算に際しては、リスクフリー・レートとして「コール
レート有担保翌日物月中平均値」を用いた。）  
また、前述の通り、同じ業種区分であっても、その事業内容により、株価パフォーマ
ンスの特徴に差異が生じる可能性がある為、本研究では、分析対象期間 2 以降、特に
「不動産」業に分類される銘柄を再分類した疑似ポートフォリオを作成し、その月次・
超過収益率（対数）についても分析対象に加えた。具体的には、東証 33 業種区分で、
「不動産業」に分類されている全企業のうち、2013 年～2018 年まで、上場を継続して
いる（欠損値なく、株価データが取得可能な）企業（対象期間に於いて、銘柄の入れ
替えは行っていない。）について、各年度ごとセグメント利益が最大のセグメントを
確認し、セグメント利益最大であったことが 2013～2018 年の間で最頻出であったセグ
メントを、その銘柄の主たる事業と捉え、セグメント名と有価証券報告書の記載内容
等から、「①不動産賃貸」「②不動産販売」「③不動産仲介・管理等（手数料ビジネ
ス）」の 3 種類に分類した。対象銘柄の一覧は、Appendix1 の通り。  
 
5.1.3 マクロ・ファクター 
 
株式リターンを説明するマクロ経済ファクターとして、既存研究を参考に、下記①
～⑥のマクロ経済指標を採用した。加えて、本研究では、東証 REIT 指数をファクター
に追加している。  
下記、①～⑤については、月次変化率（対数）の残差をファクターとした。具体的
には、各ファクターごとに ARIMA モデルを同定し、残差系列データを取得した。 (2) 
                                                   
(1) 本研究では、2013 年以降の金融政策について、「量的・質的金融緩和の導入」を黒田バ
ズーカ①、「ETF 買い入れ  年 3 兆円、REIT 年 900 億円」を黒田バズーカ②、「マイナス
金利付き量的・質的金融緩和の導入」を黒田バズーカ③として記載する。  
(2) ファクターの残差を求める際の ARIMA モデル（p,d,q）の同定結果は、下記の通り。
ただし、p,q は、其々、AR、MA 部分の次数を、d は階差を表す。モデルの同定に際
しては、計量経済データ分析ソフトウェアである Eviews（株式会社ライトストーン）
の「Automatic ARIMA Forecasting 機能」を使い、AIC 基準で最もフィットの良いモ
デルを選択した。   
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今久保（2002）でも指摘されている通り、ファクターは様々な経路で株式リターン
に影響を与えている可能性があるが、本研究では、今久保（2002）同様に、各ファク
ターがリスクとして認識されているかを確認することから、各マクロ経済指標の予期
せぬ変動分をファクターとするため、ARIMA モデルを同定した際の残差をファクター
として用いる。  
⑥について、今久保（2002）によれば「TOPIX と各業種別株価の株価リターンとの
間には裁定が働いているため、残差マーケット・リターンと業種別の株価リターンと
の間には正の相関があると考えられる。」と指摘をされていることから、今久保（2002）
                                                                                                                                                               
 
① 生産活動要因  
期間１（1,0,0）、期間２（2,1,4）、期間３（1,0,0）、期間４（0,0,1）、期間５（0,0,1） 
 
但し、期間 2 に関しては、ARIMA モデルで 1 階差を取る必要があり、初月の残差項
が取得できないため、（残差系列を取得する際の）分析期間を 2012 年 12 月～とし、
2013 年 1 月以降の残差系列を使用した。  
期間 5 に関しても、ARIMA モデルで 1 階差を取る必要があり、初月の残差項が取得
できないため、（残差系列を取得する際の）分析期間を 2016 年 1 月～とし、2016 年 2
月以降の残差系列を使用した。（但し、期間を 1 か月延長した結果、最もフィットの
良いモデルでは、1 階差分を取る必要が無くなった）  
 
② インフレ要因  
期間１（4,0,4）、期間２（3,1,4）、期間３（0,0,4）、期間４（0,0,2）、期間５（4,0,4） 
 
但し、期間 2 に関しては、ARIMA モデルで 1 階差を取る必要があり、初月の残差項
が取得できないため、（残差系列を取得する際の）分析期間を 2012 年 12 月～とし、
2013 年 1 月以降の残差系列を使用した。  
期間 5 に関しても、ARIMA モデルで 1 階差を取る必要があり、初月の残差項が取得
できないため、（残差系列を取得する際の）分析期間を 2016 年 1 月～とし、2016 年 2
月以降の残差系列を使用した。（但し、期間を 1 か月延長した結果、最もフィットの
良いモデルでは、1 階差分を取る必要が無くなった）  
 
③ 為替要因  
期間１（2,0,2）、期間２（2,0,2）、期間３（2,0,2）、期間４（0,0,1）、期間５（2,0,2） 
 
④ エネルギー要因  
期間１（4,0,4）、期間２（0,0,0）、期間３（0,0,0）、期間４（0,0,0）、期間５（1,0,1） 
 
⑤ 長短金利差要因  
期間１（0,0,0）、期間２（0,0,2）、期間３（0,0,2）、期間４（0,0,1）、期間５（0,0,0） 
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を参考に、TOPIX の月次変化率（対数）を被説明変数、その他のマーケットファクタ
ーを説明変数とする回帰分析を行い、その残差系列（残差マーケット・リターン）を
ファクターとして用いた。  
⑦について、東証 REIT 指数の月次変化率（対数）を被説明変数、TOPIX を含むそ
の他のマーケットファクターを説明変数とする回帰分析を行い、その残差系列をファ
クターとして用いた。東証 1 部上場企業の時価総額合計  約 651 兆円（2018 年 7 月末時
点、株式会社日本取引所グループホームページより）に対し、東証 REIT 市場の時価総
額合計は 約 12.6 兆円（2018 年 7 月末時点、JAPAN REIT.com ホームページより）と
その規模に大きな差があり、同じ東京証券取引所に上場する投資商品であるものの、
東証 REIT 市場は TOPIX の影響を受けている可能性が高く、内生性の問題を考慮して、
上記の通り調整を行った。  
 
① 生産活動要因   ：鉱工業生産指数（季節調整済み）  
② インフレ要因   ：消費者物価指数（除く生鮮食品・エネルギー、消費税調整
済み）  
③ 為替要因     ：対米ドル日本円為替レート  
④ エネルギー要因  ：日経商品 INDEX 石油価格指数  
⑤ 長短金利差要因 (3)  ：新発 10 年物国債利回り－無担保コール翌日物（インター
バンク）  
⑥ マーケット要因  ：TOPIX 
⑦ 不動産要因    ：東証 REIT 指数  
 
※ なお、各データについては、QUICK Astra Manager、経済産業省ウェブサイト、
総務省ウェブサイト及び日本銀行ウェブサイトから取得した。  
※ 分析対象と、マクロ・ファクターの基本統計量は、Appendix2 の通り。  
 
5.1.4 不動産リスクファクター 
 
 上述の通り、本研究では、不動産リスクファクターとして、「東証 REIT 指数」を使
って分析を行っている。不動産リスクファクターの選択に際しては、下記、三つの候
補を比較検討した上で、決定した。  
 第 1 に、住宅価格に関する指標を検討した。内閣府による「2016 年度国民経済計
算」によると、平成 28 暦年末に於ける家計の「期末貸借対照表勘定」_「期末資産」
合計額は、約 2,889 兆円である。うち「土地」と「固定資産」が約 1,055 兆円と、全体
の約 36.5%を占めている。家計には、個人企業も含まれるが、その大半は住宅資産で
あると考えられる。Gaston（2009）も指摘するように、家計の資産に於いて、住宅が
大きな比率を占めている場合、当該住宅価格の変動は、家計の消費に影響を与え、間
接的に、企業の収益にも影響を及ぼす可能性があり、マクロ・ファクターの候補とな
                                                   
(3) 「⑤長短金利差要因」については、マイナスとなる期間があり、対数差分が取れな
いことから、全期間について同じ数字（1.0）を加算し、計算した。  
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る。具体的な指標としては、一般財団法人日本不動産研究所が公表している「不産研
住宅価格指数」が考えられる。同指数は、米国における「ケース・シラー住宅価格指数」
と同様にリピート・セールス法を用いて計算されている。  
第 2 に、不動産に係る鑑定評価を基にした指標が考えられる。不動産の価値を評価
する場合、不動産鑑定士による鑑定評価額を参考にするケースは多い。国土交通省が
公表する地価公示も、不動産鑑定評価に基づき計算されている。地価公示は、年 1 回
の公表頻度であり、年次データしか取得ができないことから、具体的な指標として、
一般社団法人不動産証券化協会が公表する「ARES Japan Property Index（AJFI / AJPI）」
が考えられる。当該指数は、日本の不動産投資顧問会社が運用する上場・非上場のフ
ァンドのリターンについて、運用不動産に係る鑑定評価額を基に計算した指標である。 
 第 3 に、東京証券取引所に上場する日本版不動産投資信託（J-REIT）に係る時価総
額加重平均型の指数である「東証 REIT 指数」が考えられる。J-REIT は、不動産のみ
（事務所、商業施設、住宅、宿泊施設、物流施設等、その投資対象となる不動産の用
途は多様化している）を投資・運用対象とし、主としてその収益の源泉は、運用不動
産の賃貸収益となる。さらに、REIT は、導管性要件を満たす（法人段階と配当の二重
課税を回避する）ため、配当可能利益の 90％超を配当する必要があることから、賃貸
不動産の代替指標として有用と考えられる。  
第 1 候補として挙げた「不動研住宅価格指数」は、住宅価格に関する指標であるが、
住宅価格は、その価格決定が、個別の相対取引を基に形成されている。川口（2001）
では、不動産の価格の決まり方について、不動産経済学のアプローチから、「実物の
不動産市場には中央市場はなく、組織化の程度が低い市場が散在するといった特徴を  
有する」とし、川口（2013）に於いて、住宅価格の決まり方について、「住宅は非
流動的な資産であり、その売買は主に相対取引であること、そこでは少数のモメンタ
ムトレーダの価格付けが大多数の無取引の住宅価格に大きな影響を与える」と述べて
いる。不動産リスクファクターを考える場合、ファクターとしては、ボラティリティ
（システマティック・リスク）がプライシングされている必要があるが、住宅価格に
ついては、上記の通り、平均分散選好に基づく価格決定とは異なる価格付けがされて
いる可能性がある。  
また、第 2 候補として挙げた鑑定評価額を基にした「ARES Japan Property Index
（AJFI / AJPI）」は、川口（2001）で指摘のあるように、平滑化バイアスの問題があ
る。これは、「鑑定評価を用いた不動産収益、およびインデックスは真の収益（取引
価格、および市場の機会費用等）よりもリスクが見かけ上小さくなるという問題」で
ある。なお、収益不動産への投資家は、不動産への投資に際して、「収益の安定性」
を最重要視（一般社団法人不動産証券化協会ホームページ「第  16 回「機関投資家の
不動産投資に関するアンケート調査」集計結果について【訂正】」による）しており、
（鑑定評価額ではなく、実際の取引価格についても）住宅における相対取引と同様、
平均分散選好に基づく価格決定とは異なる価格付けがされている可能性がある。  
第 3 候補として挙げた東証 REIT 指数の投資口価格は、上場市場で取引をされており、
相対取引ではなく、市場により価格決定されている。  
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実際に、第 1、第 2、第 3 候補、其々を不動産リスクファクターとしてモデルに加え、
分析を試みたが、第 1 候補（不動研住宅価格指数）、第 2 候補（ARES Japan Property 
Index（AJFI / AJPI））を用いたモデルは、フィットが悪く統計的に有意な結果を得る
ことができなかった。  
上記を踏まえ、本研究では、不動産リスクファクターとして、第 3 候補である「東
証 REIT 指数」を用いることとした。なお、先行研究である Gaston（2009）でも、不
動産リスクファクターとして REIT を採用している。  
 
5.2  分析方法  
 
Markus Brunnermeier の講義資料スライド、今久保（2002）及び上坂（2018）を参
考に、Fama-Macbeth アプローチにより分析を行う。Fama-Macbeth アプローチは、2
段階の回帰分析を行う。  
第 1 段階のヒストリカル・モデルで各業種ごとの「不動産リスクファクター」を含
むマクロ・ファクター」に対するリスク・エクスポージャーを確認する。不動産リス
クファクターについてのエクスポージャー（係数、符号、統計的に有意か否か）を確
認することで「不動産市場」を株式市場が価格評価しているか、しているとすれば、
業種ごとにどのような特徴がみられるかを確認する。  
第 2 段階のクロスセクション・モデルで、ファクターごとのリスク・プレミアムを
確認する。リスク・プレミアムの時間変化を観察することで、（不動産リスクファク
ターも含め）各ファクターに対する投資家の期待トレンドを確認することができる。
各マクロ・ファクターそのものの動きと比較をすることで、市場が各ファクターをど
のように評価していたかを確認する。  
 
各マクロ経済指標の予期せぬ変化に対するエクスポージャー推定のためのヒストリ
カル・モデルの計算式は以下の通り。  
 
 
R𝑖 ,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 ,𝐼𝐼𝑃𝑋𝐼𝐼𝑃,𝑡 + 𝛽𝑖 ,𝐶𝑃𝐼𝑋𝐶𝑃𝐼,𝑡 + 𝛽𝑖 ,𝑈𝑆𝐷𝐽𝑃𝑌 𝑋𝑈𝑆𝐷𝐽𝑃𝑌 ,𝑡 + 𝛽𝑖 ,𝑂𝐼𝐿𝑋𝑂𝐼𝐿,𝑡 + 𝛽𝑖 ,𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇𝑋𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 ,𝑡 +
𝛽𝑖 ,𝑇𝑂𝑃𝐼𝑋𝑋𝑇𝑂𝑃𝐼𝑋 ,𝑡 + 𝛽𝑖 ,𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸𝑋𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 ,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡 , t=1,…, T 
 …(1) 
 ここで、i は各インデックス、 は定数項、 はエクスポージャー、 はファク
ター、t は時間、 は誤差項。  
 
ファクターリスク・プレミアムを推定するためのクロスセクション・モデルの計算
式は以下のとおり。  
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𝑅𝑖 = 𝛽𝐼𝐼𝑃𝜆𝐼𝐼𝑃 + 𝛽𝐶𝑃𝐼𝜆𝐶𝑃𝐼 + 𝛽𝑈𝑆𝐷𝐽𝑃𝑌 𝜆𝑈𝑆𝐷𝐽𝑃𝑌 + 𝛽𝑂𝐼𝐿𝜆𝑂𝐼𝐿 + 𝛽𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 𝜆𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 + 𝛽𝑇𝑂𝑃𝐼𝑋𝜆𝑇𝑂𝑃𝐼𝑋
+ 𝛽𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 𝜆𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 + 𝜀𝑖  
 …(2) 
 ここで、 は(1)式で推定したエクスポージャー、 はファクターリスク・プレミア
ム、 は誤差項。  
 
 
6．結果と議論  
 
6.1  総括  
 
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記のことがわかった。  
対象期間 1、2 を通じて、業種にかかわらず、①生産活動要因、③為替要因、④エネ
ルギー要因、⑤長短金利差要因、⑥マーケット要因、⑦不動産要因について、有意な
結果が得られ、且つ、係数の符号はプラスとなっている。このことから、株価に対し
て、正の影響を与えるためには、①生産活動拡大、③為替円安、④エネルギー価格上
昇、⑤長短金利差拡大、⑥株価上昇、⑦不動産価格上昇方向の予期せぬ変動が求めら
れている。  
①生産活動要因については、2013 年以降、多くの業種に於いて、統計的な説明力が
低下している。  
③為替要因については、輸入を中心とした業種か、輸出を中心とした業種かを問わ
ず、円安方向の予期せぬ変化が求められていることがわかった。  
④エネルギー価格要因について、多くの業種で、エネルギー価格上昇方向の予期せ
ぬ変動に対して、ポジティブに反応を示しているが、一部、エネルギー価格の上昇に
よるコスト上昇が懸念される業種（電力・ガス、空運等）については、ネガティブな
反応を示している期間も観察された。  
⑤長短金利差について、2013 年以降、マイナス金利導入まで、食料・医薬品といっ
た所謂「ディフェンシブ」と言われる業種において、係数の符号がマイナスとなって
いる。これは、ディフェンシブ銘柄への投資について、配当利回りに着目した投資家
が、長期金利の上昇期待から、（債券への）ポートフォリオ・リバランスをすること
が想定される結果ではないかと考える。また、不動産業を中心とした、多額の借入金
が必要な業種においても、係数の符号はマイナスとなっており、これは、将来の金利
上昇に伴う、利払いの増加による業績への悪影響を懸念したものではないかと考える。 
⑦不動産要因について、大半の業種に於いて有意な結果が得られ、対象期間に於い
て、株式市場が「不動産リスク」をプライシングしていることが確認できた。  
一方で、②インフレ要因については、一部の業種を除き、有意な結果を得ることが
できなかった。  
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なお、第 2 次安倍政権誕生以降を、2013 年 4 月～2014 年 10 月（黒田バズーカ①）、
2014 年 11 月～2016 年 1 月（黒田バズーカ②）、2016 年 2 月～2018 年 7 月（黒田バズ
ーカ③）という三つの期間に分けて、業種ごとのマクロ・ファクターに関する感応度
を確認したところ、黒田バズーカ③（マイナス金利政策の導入）以降は、市場の不動
産に対する価格評価が消失していることが確認された。（一方で、長短金利差に対す
る価格評価は復活している。）  
不動産業種について、その主たる事業内容について再分類した疑似ポートフォリオ
を作成し、マクロ・ファクターとの関係を確認したが、反応するファクターやその方
向（符号の正負）について、大きな差異は確認できなかった。  
また、Fama-Macbeth の第二段階分析（クロスセクション・モデル）を通じて、ファ
クターリスク・プレミアムの推移（トレンド）を観測したところ、マクロ・ファクタ
ーのトレンドと、ファクターリスク・プレミアムのトレンドは、必ずしも一致してお
らず、局面ごとに、過大/過小評価していることが観察された。  
 
6.2  対象期間ごとの分析結果  
6.2.1 期間１．2003 年 4 月～2012 年 12 月  東証 REIT 指数スタート～第 2 次安倍政権
の誕生 
 
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記の結果を得た。  
第一段階（ヒストリカル・モデル）の結果は、下記「表 1」の通り。なお、数値横の
アスタリスクは、「***」1%、「**」5%、「*」10%有意水準を示している。（以下同
様）  
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表１ 
a1 水産・農林業 0.466 *** 1.008 0.114 0.278 *** 7.894 ** 0.893 *** 0.632 ***
a2 鉱業 -0.313 1.179 0.453 0.809 *** 13.241 *** 1.687 *** 1.044 ***
a3 建設業 0.338 ** 0.923 0.331 * 0.269 *** 12.612 *** 1.598 *** 0.840 ***
a4 食料品 0.492 *** 2.296 0.281 ** 0.162 *** 3.378 0.891 *** 0.608 ***
a5 繊維製品 0.443 *** -0.648 0.429 *** 0.310 *** 14.881 *** 1.353 *** 0.750 ***
a6 パルプ・紙 0.252 4.891 0.548 ** 0.186 * 10.573 ** 1.289 *** 0.788 ***
a7 化学 0.462 *** -1.009 0.554 *** 0.209 *** 11.683 *** 1.521 *** 0.775 ***
a8 医薬品 0.242 ** 2.127 0.189 0.145 ** 1.656 0.971 *** 0.597 ***
a9 石油・石炭製品 0.010 -4.666 0.649 *** 0.424 *** 14.725 *** 1.633 *** 1.007 ***
a10 ゴム製品 0.388 ** -0.534 0.973 *** 0.053 9.594 ** 1.234 *** 0.445 ***
a11 ガラス・土石製品 0.503 *** -6.796 *** 0.868 *** 0.410 *** 13.296 *** 1.995 *** 1.063 ***
a12 鉄鋼 0.481 ** 0.039 0.603 ** 0.372 *** 25.728 *** 2.304 *** 1.173 ***
a13 非鉄金属 0.504 *** -6.214 *** 0.740 *** 0.425 *** 19.599 *** 2.273 *** 1.104 ***
a14 金属製品 0.120 1.103 0.415 *** 0.167 *** 10.741 *** 1.679 *** 0.983 ***
a15 機械 0.331 *** -4.127 ** 0.786 *** 0.418 *** 19.586 *** 1.928 *** 1.066 ***
a16 電気機器 0.597 *** -3.388 * 0.704 *** 0.321 *** 16.209 *** 1.856 *** 0.970 ***
a17 輸送用機器 0.530 *** -2.942 1.166 *** 0.187 ** 15.744 *** 1.565 *** 0.589 ***
a18 精密機器 0.482 *** 0.346 0.925 *** 0.214 *** 13.465 *** 1.657 *** 0.922 ***
a19 その他製品 0.209 2.293 0.578 *** 0.364 *** 6.477 * 1.436 *** 0.852 ***
a20 電気・ガス業 0.394 ** -3.466 0.216 -0.079 -4.781 0.813 *** 0.347 **
a21 陸運業 0.379 *** -0.498 0.339 *** 0.122 ** -0.848 0.909 *** 0.300 ***
a22 海運業 0.511 ** 0.707 0.688 ** 0.691 *** 13.282 ** 2.324 *** 1.263 ***
a23 空運業 0.423 ** -1.178 0.095 0.087 -1.120 0.942 *** 0.331 *
a24 倉庫・運輸関連業 0.311 ** 1.475 0.433 ** 0.238 *** 7.582 ** 1.496 *** 0.794 ***
a25 情報・通信業 0.207 * 3.544 * 0.252 * 0.138 ** 6.094 ** 1.272 *** 0.738 ***
a26 卸売業 0.334 ** -2.953 0.570 *** 0.398 *** 15.947 *** 1.783 *** 0.883 ***
a27 小売業 0.602 *** 2.734 0.328 ** 0.166 *** 7.440 *** 1.380 *** 0.665 ***
a28 銀行業 0.724 *** 2.336 0.526 ** 0.278 *** 20.395 *** 2.000 *** 0.962 ***
a29 証券、商品先物取引業 1.164 *** 4.656 0.772 *** 0.446 *** 20.937 *** 2.740 *** 1.473 ***
a30 保険業 0.733 *** 2.823 0.543 ** 0.167 * 21.067 *** 1.974 *** 0.949 ***
a31 その他金融業 1.414 *** 4.566 0.487 * 0.308 *** 14.660 *** 2.058 *** 1.272 ***
a32 不動産業 1.220 *** 1.085 0.654 *** 0.254 *** 17.845 *** 2.398 *** 1.302 ***
a33 サービス業 0.499 *** 0.932 0.302 ** 0.198 *** 8.344 *** 1.272 *** 0.656 ***
⑦不動産要因①生産活動要因 ②インフレ要因 ③為替要因 ④エネルギー要因 ⑤長短金利差要因 ⑥マーケット要因
 
 
各ファクターに対するリスク・エクスポージャーは、①生産活動要因、③為替要因、
④エネルギー要因、⑤長短金利差要因、⑥マーケット要因、⑦不動産要因について、
多くの業種で有意な結果が得られ、且つ、係数の符号はプラスとなっている。  
上記より、株価収益率に対して正の影響を与えるためには、①生産活動拡大、③為
替円安、④エネルギー価格上昇、⑤長短金利差拡大、⑥株価上昇、⑦不動産価格上昇
方向の予期せぬ変化が求められている。  
なお、②インフレ要因については、有意水準の低い業種が多かった、③為替要因に
ついては、（輸出偏重、輸入偏重といった）業種を問わず、符号はプラスであった。
④エネルギー要因について、電気・ガス業種ではマイナスの符号が観測されたが、こ
れは、業種の特性から、仕入れ値の上昇による業績悪化が懸念されたものではないか
と考えられる。（但し、統計的に有意な結果ではない。）⑤長短金利差要因について、
長短金利差の拡大は、株式市場にとって、「将来の景気拡大に対する期待」という正
の側面と、「将来の金利負担増」という負の側面があるものと考えられる。電力・ガ
ス業種について、マイナスの符号が確認された。これは、大規模な設備投資が必要な
業種であり、多額の借入金が必要となることから、長期金利の上昇について、懸念を
したものではないかと思われる。（但し、統計的に有意な結果ではない。）その他の
業種に於いては、将来の景気拡大に対する期待が上回っているものと考えられる。  
 また、⑦不動産要因については、すべての業種で有意な結果を得ることができ、フ
ァクターとしての有効性が確認された。  
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 第二段階（クロスセクション・モデル）の結果について、各ファクターごとのリス
ク・プレミアムの累積値をグラフで表すと、下記「図 1」の通り。  
 
図１ 
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また、各マクロ・ファクターの変動は下記「図 2」の通りである。  
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図 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
①生産活動要因について、ファクターリスク・プレミアムのトレンドとマクロ・フ
ァクター原系列のトレンドはおおむね一致している。②インフレ要因についても、フ
ァクターリスク・プレミアムのトレンドと原系列のトレンドはおおむね一致している。 
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③為替要因については、トレンドが一致していない。2009 年以降、原系列は円高基
調である一方、ファクターリスク・プレミアムは、上昇（円安方向の期待を形成）し
ており、市場は過大評価をしている。  
④エネルギー要因について、原系列とファクターリスク・プレミアムのトレンドが
概ね一致しているが、2008 年以降、エネルギー価格は上昇基調である一方、ファクタ
ーリスク・プレミアムのトレンドは下落しており、市場は、過小評価している。  
⑤長短金利差要因については、2010 年以降、原系列は下降傾向である一方、ファク
ターリスク・プレミアムは上昇しており、市場は過大評価をしている。  
⑥マーケット要因について、2008 年以降、原系列は変動が少ない一方、ファクター
リスク・プレミアムは下降しており、市場は過小評価をしている。  
⑦不動産要因について、2003 年～2007 年にかけて、原系列は上昇トレンドであった
が、ファクターリスク・プレミアムは下降トレンドであり、市場は過小評価をしてい
た。  
 
6.2.2 期間 2．2013 年 1 月～2018 年 7 月   第 2 次安倍政権の誕生～直近 
 
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記「表 2」の結果を得た。  
 
表 2 
a1 水産・農林業 -0.125 -5.726 0.828 *** -0.049 -6.879 0.757 *** 0.111
a2 鉱業 0.028 1.012 0.756 * 0.348 ** 15.434 1.229 *** 0.529 **
a3 建設業 -0.342 2.340 0.664 *** 0.100 -3.806 0.935 *** 0.217 *
a4 食料品 -0.278 2.047 0.979 *** -0.027 -12.430 ** 0.909 *** 0.275 ***
a5 繊維製品 0.109 2.732 1.030 *** -0.024 4.575 0.916 *** 0.347 ***
a6 パルプ・紙 0.786 -3.372 0.268 0.191 * 2.978 1.239 *** 0.315 *
a7 化学 0.346 * 0.857 0.844 *** 0.117 *** 3.855 1.158 *** 0.474 ***
a8 医薬品 -0.512 2.407 0.981 *** 0.002 -26.783 *** 0.967 *** 0.265 **
a9 石油・石炭製品 -0.112 -1.947 0.505 0.374 *** 0.154 0.681 *** 0.130
a10 ゴム製品 0.416 4.263 1.310 *** -0.154 -2.378 1.524 *** 0.864 ***
a11 ガラス・土石製品 0.457 -0.191 0.772 *** 0.198 ** 23.503 *** 1.339 *** 0.350 ***
a12 鉄鋼 0.269 -3.162 0.866 *** 0.299 *** 16.178 1.581 *** 0.614 ***
a13 非鉄金属 -0.148 1.474 0.780 *** 0.247 *** 14.679 * 1.263 *** 0.333 **
a14 金属製品 0.444 -4.608 0.862 *** 0.189 *** 15.099 ** 1.120 *** 0.340 ***
a15 機械 0.147 -5.465 * 0.937 *** 0.268 *** 11.532 ** 1.322 *** 0.544 ***
a16 電気機器 0.015 -1.750 0.811 *** 0.265 *** 18.117 *** 1.133 *** 0.463 ***
a17 輸送用機器 0.383 -2.340 1.157 *** 0.124 * 19.142 *** 1.376 *** 0.459 ***
a18 精密機器 0.380 -4.557 1.132 *** 0.041 14.371 ** 0.926 *** 0.191 *
a19 その他製品 -0.097 8.050 * 0.743 *** 0.161 * 7.936 1.229 *** 0.455 ***
a20 電気・ガス業 0.781 * 6.347 0.861 *** -0.101 11.174 1.066 *** 0.492 ***
a21 陸運業 0.007 3.197 0.789 *** 0.040 -22.404 *** 1.131 *** 0.606 ***
a22 海運業 0.498 0.210 1.128 *** 0.200 * 0.393 1.626 *** 0.641 ***
a23 空運業 0.756 6.334 0.783 *** -0.224 ** 7.680 0.928 *** 0.195
a24 倉庫・運輸関連業 0.565 * 4.799 1.121 *** 0.111 -19.308 *** 1.393 *** 0.906 ***
a25 情報・通信業 -0.041 6.654 ** 0.687 *** 0.068 0.533 1.047 *** 0.359 ***
a26 卸売業 0.272 -4.345 0.519 *** 0.320 *** 0.750 1.007 *** 0.328 ***
a27 小売業 0.671 ** 7.880 ** 1.055 *** 0.101 -9.336 0.968 *** 0.623 ***
a28 銀行業 0.357 5.190 0.906 *** 0.357 *** 10.808 1.884 *** 0.824 ***
a29 証券、商品先物取引業 0.832 -5.368 1.355 *** 0.276 ** 14.984 2.135 *** 0.902 ***
a30 保険業 0.022 -2.059 0.974 *** 0.148 * 27.933 *** 1.530 *** 0.474 ***
a31 その他金融業 0.354 2.292 0.913 *** 0.288 *** 2.362 1.945 *** 1.034 ***
a32 不動産業 -0.028 6.877 0.892 *** 0.235 ** -10.116 1.583 *** 0.920 ***
a33 サービス業 0.065 2.718 0.923 *** 0.116 ** -15.676 *** 1.049 *** 0.570 ***
real1 不動産業賃貸業 -0.201 7.552 0.823 *** 0.238 ** -8.396 1.631 *** 0.927 ***
re1l2 不動産販売業 0.609 10.731 ** 1.367 *** 0.202 * -29.480 *** 1.551 *** 1.276 ***
re1l3 不動産仲介・管理等業種 0.243 2.942 1.248 *** 0.027 -20.939 ** 1.436 *** 0.989 ***
⑦不動産要因①生産活動要因 ②インフレ要因 ③為替要因 ④エネルギー要因 ⑤長短金利差要因 ⑥マーケット要因
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各ファクターに対するリスク・エクスポージャーは、③為替要因、④エネルギー要
因、⑥マーケット要因、⑦不動産要因について、多くの業種で有意な結果が得られ、
且つ、係数の符号はプラスとなっている。  
上記より、株価収益率に対して正の影響を与えるためには、③為替円安、④エネル
ギー価格上昇、⑥株価上昇、⑦不動産価格上昇方向の予期せぬ変化が求められている。  
 ⑤長短金利差要因については、多くの業種で有意な結果が得られたが、係数の符号
は業種によって異なる。傾向として、負の符号が観察された業種は、所謂「ディフェ
ンシブ銘柄（食料品、医薬品等）」と「相対的に、多額の借入を行い、事業を営む業
種（倉庫・運輸関連、不動産販売業等）」となっている。前者について、ディフェン
シブ銘柄への投資を検討する投資家は、安定的な配当収入獲得を目的として投資を行
っている可能性があり、金利上昇に伴い、債券投資へのポートフォリオ・リバランス
行動が想定されることから、負の符号となっているものではないかと考える。後者に
ついては、金利上昇による、借り入れコスト増大が業績に悪影響を及ぼすことを懸念
したものではないかと考える。  
 なお、①生産活動要因、②インフレ要因については、多くの業種で有意な結果を得
ることができなかった。  
③為替要因については、業種を問わず、符号はプラスであった。⑤長短金利差要因
について、対象期間に於いては、「将来の景気拡大に対する期待」という正の側面の
影響が大きいものと考えられる。  
⑦不動産要因については、「水産・農林業」、「石油・石炭製品」及び「空運業」
を除くすべての業種で有意な結果を得ることができ、ファクターとしての有効性が確
認された。なお、符号はすべて「正」であり、不動産価格上昇が株式収益率に対して
正の影響を与えることとなる。  
また、不動産業種を再分類した結果、不動産賃貸業、不動産販売業、不動産仲介・
管理等業種について、有意水準の差はあるが、いずれの業種も、各ファクターに対し
て、同様の傾向がみられた。但し、不動産賃貸業に関しては、①生産活動要因につい
て、負の符号が観察された。（但し、統計的に有意な結果ではない。）また、②イン
フレ要因については、不動産販売業のみが、5％水準で有意な結果が得られている。④
エネルギー要因については、不動産賃貸業及び不動産販売業のみそれぞれ、5％水準、
10％水準で有意な結果が得られている。⑤長短金利差要因については、不動産販売業
及び不動産仲介・管理等業種のみ、5％水準で有意な結果が得られている。一方で、東
証業種別指数「不動産」では有意な結果が得られていない。  
 
第二段階（クロスセクション・モデル）の結果について、各ファクターごとのリス
ク・プレミアムの累積値をグラフで表すと、下記「図 3」の通り。  
 
 
 
 20 
図 3 
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また、各マクロ・ファクターの変動は下記「図 4」の通りである。  
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図 4 
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②インフレ要因
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④エネルギー要因
④エネルギー要因
バズーカ① バズーカ② バズーカ③ バズーカ① バズーカ② バズーカ③
バズーカ① バズーカ② バズーカ③ バズーカ① バズーカ② バズーカ③
 
①生産活動要因については、黒田バズーカ①以降、原系列は上昇トレンドである一
方、ファクターリスク・プレミアムは、一旦上昇した後、下降トレンドであり、市場
は過小評価をしている。黒田バズーカ③以降についても、原系列は上昇トレンドであ
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る一方、ファクターリスク・プレミアムは下降トレンドであり、市場は過小評価をし
ている。  
②インフレ要因については、原系列のトレンドは一貫して上昇基調である。一方、
ファクターリスク・プレミアムは、アベノミクス以降、上下に変動した後は、黒田バ
ズーカ③以降、下降基調であり、市場は過小評価をしている。  
③為替要因について、原系列は、円安方向で変動が少ないが、ファクターリスク・
プレミアムは、変動が大きい。黒田バズーカ①以降、大きくファクターリスク・プレ
ミアムは上昇した後、下降トレンドに転じている。黒田バズーカ②以降は、原系列と
の差異は小さい。  
④エネルギー要因について、原系列とファクターリスク・プレミアムのトレンドが
概ね一致している。なお、黒田バズーカ③を境に、原系列の上昇と合わせて、ファク
ターリスク・プレミアムも、プラスのトレンドに転じている。  
⑤金利要因については、原系列とファクターリスク・プレミアムのトレンドが概ね
一致している。  
⑥マーケット要因について、原系列は上昇トレンドである一方、黒田バズーカ③以
降、ファクターリスク・プレミアムは下降しており、市場は過小評価をしている。  
⑦不動産要因について、原系列とファクターリスク・プレミアムのトレンドが概ね
一致している。  
 
6.2.3 期間 3．2013 年 4 月～2014 年 10 月  量的・質的金融緩和の導入以降  
 
 以下、期間 3～5 については、第一段階（ヒストリカル・モデル）の結果のみを掲載
する。Fama-Macbeth 分析では、第一段階（ヒストリカル・モデル）で特定した各業種
ごと、ファクターに対するβが一定であることを仮定しているが、第二次安倍内閣の
発足以降、インパクトが大きいと考えられる金融政策（黒田バズーカ①～③）の影響
を受けて、各業種の特徴（各ファクターに対するエクスポージャー）がどのように変
化しているかを観察する。  
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記「表 3」の結果を得た。  
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表 3 
a1 水産・農林業 -0.525 10.333 1.046 -0.347 -1.496 0.868 ** 0.311
a2 鉱業 -1.792 ** 7.256 1.292 1.383 *** -8.522 0.075 0.705 **
a3 建設業 -0.469 20.762 1.199 -0.064 -22.103 1.375 *** 0.666 **
a4 食料品 -0.771 ** 12.944 ** 1.216 *** -0.246 -15.999 * 0.976 *** 0.360 ***
a5 繊維製品 -0.055 9.998 1.709 * 0.157 -11.858 1.024 ** 0.417
a6 パルプ・紙 1.397 10.152 -0.364 0.220 28.535 1.087 * 1.209 ***
a7 化学 -0.266 3.945 0.441 -0.219 0.688 1.222 *** 0.588 ***
a8 医薬品 -0.307 -3.147 0.622 0.170 -47.880 *** 1.438 *** 0.445 **
a9 石油・石炭製品 -2.014 ** -1.463 1.303 0.916 ** -6.786 0.569 0.101
a10 ゴム製品 -1.265 7.978 3.087 *** 0.051 -28.117 1.867 *** 0.950 **
a11 ガラス・土石製品 0.924 20.153 0.880 0.560 7.139 1.104 ** 0.567 *
a12 鉄鋼 0.589 25.430 * 1.385 0.288 14.933 1.581 *** 0.950 ***
a13 非鉄金属 -0.038 20.409 1.236 0.900 ** -0.615 0.599 0.351
a14 金属製品 0.940 23.762 * 1.310 0.333 -2.615 1.176 ** 0.354
a15 機械 0.359 9.496 1.977 ** 0.274 -12.008 1.469 *** 0.615 *
a16 電気機器 0.538 6.774 0.842 0.189 13.127 1.224 ** 0.555 *
a17 輸送用機器 0.800 19.633 * 1.107 0.160 12.289 1.091 ** 0.352
a18 精密機器 0.953 10.880 0.576 -0.145 32.532 0.974 * 0.265
a19 その他製品 0.315 8.102 0.543 0.440 -10.305 1.608 *** 0.822 ***
a20 電気・ガス業 0.525 7.287 1.054 -0.869 ** 29.091 1.950 *** 0.702 **
a21 陸運業 -0.809 11.055 0.872 -0.248 -27.132 ** 1.304 *** 0.734 ***
a22 海運業 0.958 7.853 0.118 -0.055 7.019 1.872 *** 0.947 **
a23 空運業 -0.576 -3.146 1.280 -0.478 9.352 0.917 * 0.406
a24 倉庫・運輸関連業 -0.248 13.575 1.598 0.369 -44.367 * 1.579 ** 1.243 ***
a25 情報・通信業 0.315 20.892 ** 0.514 0.101 10.155 1.342 *** 0.477 **
a26 卸売業 0.040 -1.095 0.755 0.391 -4.368 0.946 *** 0.519 **
a27 小売業 -0.144 23.730 ** 2.154 *** 0.114 -35.195 ** 1.266 *** 0.694 ***
a28 銀行業 -0.184 19.159 * 1.587 ** 0.176 -31.240 * 1.996 *** 1.043 ***
a29 証券、商品先物取引業 0.693 21.268 4.541 *** 0.127 -41.022 3.366 *** 1.026 **
a30 保険業 0.291 28.022 ** 1.185 0.094 9.032 1.396 *** 0.658 **
a31 その他金融業 -0.524 40.288 ** 3.704 *** 0.539 -56.816 ** 2.656 *** 1.321 ***
a32 不動産業 0.132 48.343 *** 2.806 ** 0.124 -64.333 ** 2.146 *** 1.128 ***
a33 サービス業 -0.277 8.891 1.254 * -0.033 -30.578 * 1.510 *** 0.774 ***
real1 不動産業賃貸業 0.162 52.357 *** 2.711 ** 0.161 -62.741 ** 2.276 *** 1.167 ***
re1l2 不動産販売業 -0.032 28.608 4.011 ** 0.094 -81.619 ** 2.442 *** 1.181 **
re1l3 不動産仲介・管理等業種 0.414 14.950 2.760 ** 0.528 -66.725 *** 1.805 *** 1.202 ***
⑦不動産要因①生産活動要因 ②インフレ要因 ③為替要因 ④エネルギー要因 ⑤長短金利差要因 ⑥マーケット要因
 
 
各ファクターに対するリスク・エクスポージャーは、マーケット要因、⑦不動産要
因について、多くの業種で有意な結果が得られ、且つ、係数の符号はプラスとなって
いる。  
上記より、株価収益率に対して正の影響を与えるためには、⑥株価上昇、⑦不動産
価格上昇方向の予期せぬ変化が求められている。  
①生産活動要因及び④エネルギー要因については、多くの業種で有意な結果を得る
ことができなかった。②インフレ要因については、統計的に有意な結果が得られた業
種に於いて、その符号は正であった。③為替要因については、統計的に有意な結果が
得られた業種に於いて、符号はプラスであった。  
⑦不動産要因については、「水産・農林業」、「繊維製品」、「石油・石炭製品」
「非鉄金属」、「金属製品」、「輸送用機器」、「精密機器」及び「空運業」を除く
すべての業種で有意な結果を得ることができ、ファクターとしての有効性が確認され
た。なお、符号はすべて「正」であり、不動産価格上昇が株式収益率に対して正の影
響を与えることとなる。  
不動産賃貸業、不動産販売業、不動産仲介・管理等業種について、有意水準の差は
あるが、いずれの業種も、各ファクターに対して、同様の傾向がみられた。但し、①
生産活動要因については、不動産販売業のみ、符号はマイナスとなっている。（但し、
統計的に有意な結果ではない。）また、②インフレ要因について、不動産賃貸業のみ、
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1％水準で有意な結果が得られている。（東証業種別指数「不動産」業についても、同
様に 1％水準で有意な結果が得られている。なお、いずれも係数の符号は正である。） 
⑤長短金利差要因について、「ディフェンシブ銘柄（食料品、医薬品等）」及び「多
額の借入金が必要となる業種（不動産業等）」に於いては、符号がマイナスとなって
いる。これは、前述の通り、前者については、ディフェンシブ銘柄から債券へのポー
トフォリオ・リバランス方向の動きに関する懸念、後者については、長期金利の上昇
による業績悪化を懸念しているものと考える。  
 
 
6.2.4 期間 4．2014 年 11 月～2016 年 1 月  ETF 買い入れ 年 3 兆円、REIT 年 900 億
円 以降  ．   
 
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記「表 4」の結果を得た。  
 
表 4 
a1 水産・農林業 -1.161 -20.829 1.339 0.195 -46.504 0.860 1.429
a2 鉱業 -0.800 9.078 -1.148 0.426 -34.491 1.689 ** 0.940
a3 建設業 -1.137 3.047 0.178 0.152 -8.741 0.581 *** 0.082
a4 食料品 -0.469 -9.719 0.516 0.073 1.083 1.009 *** 0.191
a5 繊維製品 0.536 7.803 2.269 *** -0.046 -12.495 0.092 0.238
a6 パルプ・紙 0.864 6.637 0.914 0.331 -75.688 * 1.495 ** -0.148
a7 化学 1.807 * 7.284 1.447 *** 0.140 -13.121 0.910 *** 0.979 **
a8 医薬品 0.896 20.708 0.424 -0.238 10.358 1.175 *** 0.151
a9 石油・石炭製品 -0.228 0.122 -0.585 0.531 ** -33.648 1.310 *** 0.807
a10 ゴム製品 0.922 -9.661 1.115 -0.073 -10.232 1.036 ** 1.642 **
a11 ガラス・土石製品 -0.160 -9.729 1.057 ** 0.357 ** -1.270 0.759 ** 0.769 *
a12 鉄鋼 -0.367 -11.737 1.690 * 0.582 * -30.757 1.531 ** 1.880 **
a13 非鉄金属 -0.909 -17.874 1.520 ** 0.534 *** -12.356 1.087 *** 0.996 **
a14 金属製品 1.761 15.573 0.682 0.216 2.531 0.401 0.716
a15 機械 0.210 -11.469 1.682 ** 0.415 ** -2.689 1.061 *** 1.160 **
a16 電気機器 0.718 9.602 1.927 *** 0.283 ** -11.107 1.077 *** 1.407 ***
a17 輸送用機器 0.850 -3.443 1.470 *** 0.288 ** -15.460 0.919 *** 1.589 ***
a18 精密機器 2.125 15.506 1.687 ** 0.093 -39.475 0.878 ** 0.318
a19 その他製品 -2.642 5.807 0.986 0.061 -3.625 0.910 ** -0.311
a20 電気・ガス業 -1.254 -13.981 0.432 0.100 1.012 1.252 ** 0.221
a21 陸運業 1.694 1.947 0.360 0.194 -28.751 1.062 *** 0.760
a22 海運業 2.277 29.493 2.501 ** -0.034 -43.221 1.160 ** 1.074
a23 空運業 0.511 -15.228 1.413 0.017 -43.521 0.928 * 0.570
a24 倉庫・運輸関連業 2.163 * -6.693 0.827 * 0.281 ** -34.166 * 1.027 *** 1.106 **
a25 情報・通信業 -0.073 -1.895 0.338 0.218 * -23.815 1.207 *** -0.194
a26 卸売業 -0.855 -11.102 0.757 * 0.545 *** -27.899 1.197 *** 0.640 *
a27 小売業 1.556 0.694 -0.040 0.192 30.758 0.378 0.363
a28 銀行業 0.094 3.562 0.424 0.606 ** -12.722 1.262 *** 1.038
a29 証券、商品先物取引業 -0.272 -14.813 0.906 0.691 ** -46.633 1.092 ** 0.947
a30 保険業 -0.858 3.128 1.384 * 0.379 * -23.192 1.202 *** 0.687
a31 その他金融業 -0.203 -9.658 0.538 0.753 *** -39.572 1.263 *** 1.260 **
a32 不動産業 -1.076 2.747 -0.094 0.298 * -5.258 0.968 *** 0.913 *
a33 サービス業 0.834 6.573 0.897 0.131 -13.359 0.761 ** 1.026 *
real1 不動産業賃貸業 -1.375 3.714 -0.292 0.286 * -4.084 0.985 *** 0.907 *
re1l2 不動産販売業 0.767 -7.912 0.627 0.405 *** -28.271 0.552 ** 1.133 ***
re1l3 不動産仲介・管理等業種 0.349 4.615 0.886 -0.037 -3.917 1.243 *** 1.581 **
⑦不動産要因①生産活動要因 ②インフレ要因 ③為替要因 ④エネルギー要因 ⑤長短利金差要因 ⑥マーケット要因
 
 
各ファクターに対するリスク・エクスポージャーは、⑥マーケット要因について、
多くの業種で有意な結果が得られ、且つ、係数の符号はプラスとなっている。  
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③為替要因、④エネルギー要因、⑦不動産要因については、半分程度の業種で有意
な結果が得られており、符号は正となっている。  
上記より、株価収益率に対して正の影響を与えるためには、③為替円安、④エネル
ギー価格上昇、⑥株価上昇、⑦不動産価格上昇方向の予期せぬ変化が求められている。 
⑦不動産要因について、上記の通り、半数程度の業種で有意な結果を得ることがで
き、ファクターとしての有効性が一定程度、確認された。なお、符号はすべて「正」
であり、不動産価格上昇が株式収益率に対して正の影響を与えることとなる。  
また、不動産業種を再分類した結果、不動産賃貸業、不動産販売業、不動産仲介・
管理等業種について、有意水準の差はあるが、いずれの業種も、各ファクターに対し
て、同様の傾向がみられた。但し、①生産活動要因、②インフレ要因、③為替要因、
④エネルギー要因について、正負の符号が逆方向のものも観察された。（但し、統計
的に有意な結果ではない。）  
①生産活動要因、②インフレ要因、⑤長短金利差要因について、有意な結果が得ら
れている業種は殆ど確認されなかった。  
 各業種ごとのエクスポージャーについて、その係数の符号の正負、統計的有意水準
等が変化していることから、日本銀行による、ETF・REIT の買い入れ額の大幅増は、
市場の期待形成に影響を与えているものと考えられる。  
 
6.2.5 期間 5．2016 年 2 月～2018 年 7 月   マイナス金利付き量的・質的金融緩和の導
入 以降   
  
Fama-Macbeth の第一段階分析（ヒストリカル・モデル）を通じて、業種ごとのマク
ロ・ファクターに対する感応度を観測し、下記「表 5」の結果を得た。  
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表 5 
a1 水産・農林業 0.854 -23.815 ** 1.299 *** 0.060 -13.244 0.812 *** -0.096
a2 鉱業 1.845 * -0.456 0.372 0.308 99.969 *** 1.105 *** 0.020
a3 建設業 0.787 -5.123 0.881 *** 0.013 6.472 1.102 *** -0.089
a4 食料品 0.593 -9.150 0.796 ** 0.114 -12.174 0.742 *** -0.045
a5 繊維製品 0.548 0.059 0.279 0.088 37.438 *** 1.118 *** -0.054
a6 パルプ・紙 1.027 ** -13.327 ** -0.191 0.133 23.324 ** 1.270 *** 0.041
a7 化学 0.696 ** 9.115 ** 0.305 0.251 ** 44.515 *** 0.905 *** -0.162
a8 医薬品 -0.489 -11.248 * 0.830 *** -0.149 -21.778 ** 0.639 *** 0.130
a9 石油・石炭製品 0.795 -12.187 0.659 -0.073 35.812 0.303 0.849
a10 ゴム製品 0.688 -10.068 0.773 * -0.308 55.062 *** 1.316 *** -0.081
a11 ガラス・土石製品 0.910 1.766 0.556 0.295 72.836 *** 1.657 *** 0.006
a12 鉄鋼 1.011 10.507 -0.092 0.102 84.472 *** 0.947 *** 0.537
a13 非鉄金属 0.523 -0.751 0.369 0.025 54.669 *** 1.599 *** -0.117
a14 金属製品 0.624 1.352 0.860 *** 0.037 47.914 *** 1.365 *** 0.050
a15 機械 0.333 5.881 0.222 0.302 ** 56.132 *** 1.206 *** 0.012
a16 電気機器 -0.080 3.698 0.291 0.216 * 42.853 *** 0.979 *** -0.048
a17 輸送用機器 0.331 10.102 0.768 ** 0.226 73.943 *** 1.466 *** 0.028
a18 精密機器 0.291 -1.237 0.969 *** 0.127 27.436 *** 0.659 *** 0.071
a19 その他製品 -0.201 8.968 0.501 0.113 42.635 ** 1.218 *** -0.269
a20 電気・ガス業 0.479 -9.872 1.686 *** -0.338 * -0.438 0.483 ** 0.334
a21 陸運業 0.409 -11.335 * 1.113 *** -0.164 -6.499 0.872 *** 0.142
a22 海運業 0.916 -2.295 -0.223 0.352 60.705 *** 1.344 *** 0.255
a23 空運業 2.140 ** 6.103 0.114 0.093 38.944 * 0.770 * -0.431
a24 倉庫・運輸関連業 0.823 -2.487 0.857 ** -0.049 37.377 ** 0.934 ** -0.176
a25 情報・通信業 -0.434 -1.585 0.496 -0.054 7.483 0.570 * 0.138
a26 卸売業 1.191 * -0.316 0.150 0.118 37.323 ** 0.720 ** 0.145
a27 小売業 1.312 * -5.787 0.558 0.195 5.890 0.703 ** 0.144
a28 銀行業 1.226 4.348 0.222 0.304 101.497 ** 1.571 ** -0.065
a29 証券、商品先物取引業 0.362 -6.369 0.901 * 0.222 93.800 ** 1.886 ** 0.707 *
a30 保険業 0.659 -5.001 0.769 0.044 64.179 ** 1.628 ** 0.455
a31 その他金融業 0.495 0.789 0.660 ** -0.130 64.308 ** 1.341 ** 0.543 *
a32 不動産業 0.212 -11.377 0.812 * -0.050 35.635 ** 1.186 ** 0.486
a33 サービス業 0.578 -0.487 0.448 0.064 18.429 * 0.543 ** -0.075
real1 不動産業賃貸 0.165 -14.600 0.716 -0.048 38.183 ** 1.229 ** 0.521
real2 不動産販売 0.040 4.702 1.020 * 0.047 16.531 1.064 ** 0.607
real3 不動産仲介・管理等業種 -0.034 -3.263 0.934 -0.147 5.909 1.071 ** 0.220
⑦不動産要因①生産活動要因 ②インフレ要因 ③為替要因 ④エネルギー要因 ⑤長短金利差要因 ⑥マーケット要因
 
各ファクターに対するリスク・エクスポージャーは、⑤長短金利差要因、⑥マーケ
ット要因について、多くの業種で有意な結果が得られ、且つ、係数の符号はプラスと
なっている。  
③為替要因については、半数程度の業種で有意な結果が得られており、係数の符号
は正となっている。  
上記より、株価収益率に対して正の影響を与えるためには、③為替円安、⑤長短金
利差拡大、⑥株価上昇方向の予期せぬ変化が求められている。  
①生産活動要因、②インフレ要因、④エネルギー要因、⑦不動産要因について、有意
な結果が得られている業種は少なかった。  
黒田バズーカ③（マイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入）以降は、市場に於
いて、不動産リスクに対するプライシング機能が消失している。一方で、金利に対す
るプライシング機能が復活し、且つ、符号は正となっている。  
 
6.3 不動産リスクファクター候補  
 
本研究では、不動産リスクファクターとして「東証 REIT 指数」を選択して分析を行
ったが、前述の通り、その他候補とした指標についても、分析を試みた。  
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具体的には、「不動研住宅価格指数」及び「ARES Japan Property Index（AJFI / AJPI）」
について、①対数変化率②その他のマクロ・ファクター調整後の残差系列③ARIMA モ
デルを同定した際の残差系列 の 3 種類を用いて、分析を行った。  
結果として、いずれの指標も、統計的に有意な結果を得ることはできなかった。  
 
6.4 不動産リスクファクターについて 
 
不動産リスクの定義は難しいが、本研究では、不動産リスクファクターとして「東
証 REIT 指数」を選択した。前述の通り、東証 REIT 指数は、その性質から賃貸不動産
の代替指標として有用であり、且つ、市場に於いて、システマティック・リスクを考
慮した価格決定がされているものと考えられ、マクロ・ファクターとして適当と判断
した。（分析上、不動産リスクファクターとしては、東証 REIT 指数の月次変化率（対
数）を被説明変数として、TOPIX を含むその他のファクターで回帰した際の残差系列
を用いていることから、TOPIX や金利等の影響は取り除いた後の変数となっている。） 
実物不動産を投資対象とし、自らの投資口は、東京証券取引所で株式と同様に売買
される J-REIT という不動産金融商品は、実物不動産市場と株式市場を結びつける役割
を担っているものと考えられる。  
川口（2001）によれば「不動産金融工学とは、金融の機能的効率性（金融商品を媒
介にして資産とリスクを最適に配分すること）という観点から、家計や企業のために
不動産市場のメカニズムを利用する技術」であり、金融の機能的効率性を活用するこ
とで、不完全且つ不完備である不動産市場を完備化する可能性が指摘されている。仮
に、J-REIT 市場が存在しなければ、「不動産リスクファクター」は、株価収益率の共
通要因とは成り得なかったものと考えられ、実物不動産市場と株式市場という、リス
クが異なる二つの市場を結びつけるという意味で、J-REIT 市場の創設は、大きな意義
があったものと考える。J-REIT 市場を通して、株式市場が不動産リスクをプライシン
グすることが可能になったのである。  
日本に於いては、不動産取引に関する情報開示が限定的であるが、そうした状況下
で、J-REIT は、情報開示が充実しており、また、J-REIT そのものの投資口（株式会社
における株式に相当するもの）に係る市場での売買も活発（株式会社日本取引所グル
ープのホームページによれば、2017 年の REIT 市場の売買代金は、10 兆 3,100 億円）
であり、取引情報の取得も容易であった。  
日本の不動産市場が、総額で約 2,562 兆円（2018 年 6 月  国土交通省ホームページ「第
10 回不動産投資市場政策懇談会 配布資料」より）である中、東証 REIT 市場の時価
総額合計は  約 12.6 兆円（2018 年 7 月末時点、JAPAN REIT.com ホームページより）
であり、また、J-REIT が取得する不動産は年間で 1～2 兆円程度（JAPAN REIT.com ホ
ームページ「統計データ」より）と、東証 REIT 市場に上場する各 REIT が運用する不
動産、取引される不動産は、我が国の不動産資産全体のごく一部という課題はある。
川口（2001）で指摘されるように、住宅市場に於いても、住宅のストック市場に対す
る住宅の取引価格が極めて低い一方で、その取引価格が全体のストック価格を決定し
ている。川口（2001）では、米国の住宅価格バブル発生についても、Piazzesi and 
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Schneider（2009)の「少数のモメンタムトレーダの価格付けが住宅市場の市場全体の平
均価格を上昇させた」との指摘を採り上げている。  
 
7．結論 
  
本研究では、クロスセクションの株式リターン（具体的には、東証業種別指数の 33
種類と「不動産業」の細分化疑似ポートフォリオ 3 種類）について、不動産リスクフ
ァクター（具体的には、東証 REIT 指数）を含むマクロ・ファクターモデルでの説明を
試み、株式市場で不動産リスクが価格付けされているかどうかを分析した。  
実証分析を行った結果、2003 年から 2018 年の期間、大半の業種に於いて、不動産リ
スクファクターへのエクスポージャーを持っていることが確認された。いずれの業種
においても、株価収益率に正の影響を与えるためには、不動産価格の上昇が求められ
ていることが確認された。期間ごとに、マクロ・ファクターに対する業種ごとのエク
スポージャーを確認すると、マイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入以降は、各
業種に於いて、大きくその特徴が変化しており、不動産リスクに対するプライシング
機能が消失していることが確認された。  
また、不動産リスクについて、2003 年～2007 年にかけて、原系列は上昇トレンドで
あったが、ファクターリスク・プレミアムは下降トレンドであり、市場は過小評価を
していたがわかった。なお、2013 年以降は、原系列の変動とファクターリスク・プレ
ミアムのトレンドは概ね一致していることもわかった。  
但し、本研究で用いたモデル（実証ファクター価格評価モデル（empirical factor 
pricing model）には、以下の問題点がある為、本研究の結論は「可能性」にとどまる。
すなわち「純粋な統計モデルであり、理論が無い。（なぜ、ファクターがプライシング
されているのかを説明することができず、リスクファクターであるのか、ミスプライ
シングであるかを説明できない））」こと、「過去のデータを用いた分析であり、また、
定常性を仮定している」ことである。（Brunnermeier 講義資料スライド）  
なお、日本に於いては、不動産リスクファクターとして住宅価格や鑑定評価を基に
した変数を用いた場合、統計的に有意な結果を得ることができなかった。理由として、
住宅価格については、相対取引で価格が形成されており、平均分散選好に基づく価格
決定と異なる価格付けがされていること、鑑定評価については、平滑化問題の存在が
考えられる。  
実物不動産市場は、不完全且つ不完備であるが、J-REIT 市場の存在が、実物不動産
市場と株式市場を繋ぐ役割を果たし、実物不動産のリスクに関して非完備な市場が、
証券化を通じて完備化されるのかもしれない。  
今後の課題としては、諸外国に於いて、同様の分析を行った場合にどのような研究
結果が得られるかを確認したい。また、本研究に於いては、東京証券取引所に於ける
不動産リスクファクターの存在に関する基礎的な研究を行ったが、業種ごとの特性に
ついてもより詳細な研究を行いたい。業種ごとのレバレッジ比率や、資産として、ど
の程度不動産を保有しているか等を調整することで、不動産リスクに対する価格付け
に関して、新たな発見があるかもしれない。  
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Appendix1 
 
＜不動産賃貸業＞ ＜不動産販売業＞ ＜不動産仲介・管理等業種＞
銘柄名 最頻出セグメント名 銘柄名 最頻出セグメント名 銘柄名 最頻出セグメント名
ヒューリック 不動産事業 いちご 不動産再生 日本駐車場 駐車場事業
日本商業開発 不動産投資事業 三栄建築 不動産販売事業 ウィル 流通
ユニゾＨＤ 不動産事業 スターマイカ 中古マンション事業 アールエイジ 不動産管理運営事業
三井不 賃貸 野村不ＨＤ 住宅事業 アンビション プロパティマネジメント事業
菱地所 ビル事業 三重交ＧＨＤ 不動産 ハウスドゥ フランチャイズ
平和不 賃貸事業 プロパスト 不動産販売事業 パーク２４ 駐車場事業
東建物 ビル イントランス プリンシパルインベストメント事業 大京 不動産管理事業
ダイビル 土地建物賃貸事業 セントラル総 不動産販売事業 スターツ 不動産管理事業
京阪神ビル 土地建物賃貸事業 サムティ 不動産事業 日住 受取手数料
住友不 不動産賃貸 ディアライフ リアルエステート事業 日神不 建設事業
テーオーシー 不動産事業 コーセーＲＥ ファミリーマンション販売事業 ＡＰＡＭＡＮ 斡旋事業
楽天地 不動産賃貸関連事業 ＡＤワークス 収益不動産販売事業 レーサム 資産運用事業
レオパレス 賃貸事業 プレサンス 不動産販売事業 新日本建物 流動化事業
アバンライフ 不動産賃貸 アスコット 不動産開発事業 毎コムネット 不動産ソリューション事業
空港施設 不動産賃貸事業 ファンクリＧ インベストメントバンク事業・不動産投資等部門 エリアリンク 不動産運用サービス事業
原弘産 不動産賃貸管理事業 グローバル社 マンション事業 トーセイ 不動産流動化事業
ＪＡＭ 不動産賃貸事業 サンセイラン 不動産販売事業 穴吹興産 不動産関連事業
ＮＴＴ都市 不動産賃貸事業 エストラスト 不動産分譲事業 社宅サービス 社宅管理事務代行事業
オープンＨ 戸建事業 エイシアンＳ 不動産管理事業
アズマハウス 不動産・建設事業 日本空港ビル 物品販売業
東武住販 不動産売買事業 ストライダズ ホテル関連事業
ムゲンＥ 不動産売買事業 ジェネックス リニューアル
ビーロット 不動産投資開発事業
Ｆブラザーズ 投資銀行事業
ＴＳＯＮ 分譲住宅事業
ＣＲＥ 物流投資事業
プロスペクト 不動産販売事業マンション分譲
ヨシコン 不動産開発事業
コスモスイニ 不動産販売事業
フジ住 分譲住宅
明和地所 不動産販売事業
ゴールドクレ 不動産分譲事業
エスリード 不動産販売事業
ラ・アトレ 再生不動産販売部門
ウッドＦ 住宅事業
リベレステ 開発事業
ＭＧホーム 分譲マンション事業
日本エスコン 不動産販売事業
タカラレーベ 不動産販売事業
サンウッド 不動産開発販売事業
サンナゴヤ 戸建住宅事業
シノケンＧ マンション販売事業
ファースト住 戸建事業
アルデプロ 不動産再活事業
明豊エンター 不動産分譲事業
和田興産 分譲マンション販売
サンフロ不 不動産再生
ＦＪネクスト 不動産開発事業
インテリクス 中古マンション再生流通事業
誠建設 戸建分譲住宅事業・建売住宅事業
グランディ 不動産販売   
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Appendix2 
各データの基本統計量等 
 
・表中のマクロ・ファクターに関する表記は、下記の通り  
 
MACRO1：鉱工業生産指数（季節調整済み）変動率対数値 / ARIMA モデル残差  
 
MACRO2：消費者物価指数（除く生鮮食品・エネルギー、消費税調整済み）   
変動率対数値 / ARIMA モデル残差  
 
MACRO3：対米ドル日本円為替レート  変動率対数値  / ARIMA モデル残差  
 
MACRO4：日経商品 INDEX 石油価格指数 変動率対数値  / ARIMA モデル残差  
 
MACRO5：新発 10 年物国債利回り－無担保コール翌日物（インターバンク）  
変動率対数値 / ARIMA モデル残差  
 
MACRO6：TOPIX 変動率対数値 / その他のファクターで回帰した際の残差  
 
MACRO7：東証 REIT 指数 変動率対数値 / ARIMA モデル残差  
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１．2003 年 4 月～2012 年 12 月 東証 REIT 指数スタート～第 2 次安倍政権の誕生  
＜東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数） / 基本統計量＞
水産・農林業 鉱業 建設業 食料品 繊維製品 パルプ・紙 化学 医薬品 石油・石炭製品 ゴム製品
平均 -0.001 0.002 0.002 0.004 0.001 -0.005 0.001 0.001 0.001 0.004
中央値 0.009 0.004 0.009 0.007 -0.002 -0.009 0.002 0.004 0.009 0.008
最大値 0.138 0.216 0.139 0.096 0.138 0.190 0.102 0.089 0.142 0.162
最小値 -0.174 -0.456 -0.214 -0.167 -0.191 -0.260 -0.173 -0.159 -0.269 -0.195
標準偏差 0.053 0.093 0.064 0.042 0.057 0.070 0.054 0.043 0.077 0.068
歪度 -0.564 -1.236 -0.369 -1.010 -0.235 -0.532 -0.701 -0.680 -0.785 -0.421
尖度 3.594 7.472 3.128 5.282 3.583 5.023 3.815 4.090 4.243 3.275
観測数 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117
ガラス・土石製品 鉄鋼 非鉄金属 金属製品 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気・ガス業
平均 0.001 0.004 0.003 0.002 0.005 -0.001 0.003 0.002 -0.002 -0.006
中央値 0.009 -0.002 0.007 0.000 0.010 0.001 0.009 0.007 0.007 0.004
最大値 0.143 0.241 0.176 0.122 0.135 0.154 0.210 0.125 0.185 0.124
最小値 -0.336 -0.311 -0.386 -0.172 -0.345 -0.286 -0.238 -0.346 -0.275 -0.330
標準偏差 0.076 0.093 0.084 0.060 0.074 0.071 0.070 0.070 0.066 0.061
歪度 -0.969 -0.105 -0.932 -0.273 -1.132 -0.693 -0.343 -1.371 -0.875 -2.049
尖度 5.477 3.742 5.899 2.751 6.290 4.925 4.123 7.518 5.256 11.088
観測数 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117
陸運業 海運業 空運業 倉庫・運輸関連業 情報・通信業 卸売業 小売業 銀行業 証券、商品先物取引業 保険業
平均 0.000 -0.003 -0.009 0.003 -0.001 0.006 0.001 0.000 -0.003 0.001
中央値 0.001 0.002 -0.005 0.005 0.002 0.010 0.003 -0.002 -0.014 -0.002
最大値 0.095 0.214 0.137 0.170 0.098 0.151 0.133 0.250 0.321 0.211
最小値 -0.106 -0.482 -0.221 -0.149 -0.161 -0.311 -0.149 -0.363 -0.335 -0.262
標準偏差 0.040 0.107 0.064 0.060 0.049 0.072 0.054 0.080 0.111 0.081
歪度 -0.299 -0.902 -0.597 0.121 -0.387 -0.991 -0.387 -0.334 -0.034 -0.112
尖度 3.191 5.591 4.253 3.124 3.320 5.786 3.378 6.330 3.872 3.365
観測数 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117
その他金融業 不動産業 サービス業
平均 -0.002 0.008 0.002
中央値 0.012 0.020 0.008
最大値 0.250 0.241 0.119
最小値 -0.368 -0.208 -0.176
標準偏差 0.096 0.094 0.049
歪度 -0.697 -0.105 -0.632
尖度 4.635 3.057 3.999
観測数 117 117 117  
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＜マクロ・ファクターの基本統計量＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
平均 3.16E-05 2.39E-06 1.32E-04 2.00E-03 -3.91E-09 5.02E-04 6.00E-04
中央値 2.01E-03 1.24E-04 5.22E-04 8.46E-03 -9.99E-05 1.19E-03 4.21E-03
最大値 6.90E-02 3.56E-03 4.99E-02 1.51E-01 5.39E-03 8.18E-02 9.27E-02
最小値 -1.81E-01 -5.67E-03 -6.21E-02 -2.45E-01 -3.84E-03 -8.19E-02 -1.27E-01
標準偏差 2.67E-02 1.61E-03 2.13E-02 5.43E-02 1.22E-03 3.41E-02 4.11E-02
歪度 -2.88E+ 00 -5.76E-01 -3.02E-01 -8.15E-01 7.28E-01 1.11E-01 -4.75E-01
尖度 2.05E+ 01 3.64E+ 00 3.31E+ 00 5.89E+ 00 6.10E+ 00 2.67E+ 00 3.22E+ 00
観測数 117 117 117 117 117 117 117
＜マクロ・ファクターの相関係数＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
M A C R O 1 1
M A C R O 2 0.05 1
M A C R O 3 0.08 0.01 1
M A C R O 4 0.01 0.01 0.27 1
M A C R O 5 -0.02 0.00 0.13 0.09 1
M A C R O 6 -0.02 0.14 -0.02 0.02 0.00 1
M A C R O 7 0.03 -0.09 0.02 0.01 0.00 -0.62 1
＜7つのファクターを用いた回帰分析実施時 VIF＞※U ncentered V IF
M A C R O 1 1.012
M A C R O 2 1.023
M A C R O 3 1.100
M A C R O 4 1.086
M A C R O 5 1.021
M A C R O 6 1.657
M A C R O 7 1.639
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２．2013 年 1 月～2018 年 7 月  第 2 次安倍政権の誕生～直近  
 
＜東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数） / 基本統計量＞
水産・農林業 鉱業 建設業 食料品 繊維製品 パルプ・紙 化学 医薬品 石油・石炭製品 ゴム製品
平均 0.015 0.001 0.013 0.011 0.009 0.010 0.015 0.012 0.011 0.011
中央値 0.011 0.008 0.012 0.012 0.015 0.004 0.018 0.014 0.008 0.011
最大値 0.217 0.150 0.167 0.107 0.152 0.202 0.121 0.157 0.147 0.168
最小値 -0.108 -0.246 -0.084 -0.106 -0.109 -0.123 -0.109 -0.126 -0.097 -0.162
標準偏差 0.053 0.075 0.043 0.041 0.045 0.059 0.044 0.046 0.062 0.065
歪度 0.613 -0.555 0.431 -0.292 -0.055 0.368 -0.672 -0.249 0.120 -0.088
尖度 5.439 3.425 4.401 3.449 4.160 3.673 4.023 5.235 1.957 2.989
観測数 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
ガラス・土石製品 鉄鋼 非鉄金属 金属製品 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気・ガス業
平均 0.011 0.003 0.007 0.009 0.011 0.013 0.008 0.014 0.017 0.006
中央値 0.018 0.016 0.008 0.009 0.015 0.018 0.009 0.016 0.018 0.005
最大値 0.125 0.156 0.119 0.114 0.140 0.127 0.127 0.146 0.148 0.175
最小値 -0.224 -0.156 -0.155 -0.130 -0.128 -0.150 -0.190 -0.122 -0.131 -0.086
標準偏差 0.060 0.073 0.060 0.052 0.057 0.052 0.060 0.050 0.056 0.054
歪度 -1.130 -0.063 -0.401 -0.073 -0.265 -0.566 -0.628 -0.178 -0.302 0.488
尖度 5.877 2.613 2.769 2.908 2.911 3.457 4.360 3.589 2.951 3.327
観測数 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
陸運業 海運業 空運業 倉庫・運輸関連業 情報・通信業 卸売業 小売業 銀行業 証券、商品先物取引業 保険業
平均 0.011 0.002 0.012 0.006 0.015 0.010 0.013 0.005 0.005 0.010
中央値 0.011 0.012 0.004 0.006 0.014 0.014 0.017 0.002 -0.002 0.014
最大値 0.117 0.154 0.141 0.145 0.131 0.130 0.147 0.154 0.322 0.178
最小値 -0.105 -0.181 -0.127 -0.168 -0.133 -0.116 -0.111 -0.224 -0.225 -0.180
標準偏差 0.046 0.071 0.053 0.056 0.044 0.045 0.047 0.074 0.087 0.067
歪度 -0.122 -0.362 0.066 -0.372 -0.259 -0.085 -0.116 -0.535 0.349 -0.302
尖度 3.180 2.998 3.284 4.011 4.617 3.679 3.707 3.611 4.881 3.704
観測数 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
その他金融業 不動産業 サービス業 不動産賃貸 不動産販売 不動産管理等
平均 0.009 0.004 0.014 0.004 0.013 0.016
中央値 0.003 0.002 0.017 0.001 0.014 0.015
最大値 0.228 0.219 0.121 0.230 0.317 0.222
最小値 -0.177 -0.179 -0.096 -0.181 -0.208 -0.128
標準偏差 0.074 0.065 0.042 0.068 0.073 0.064
歪度 0.399 0.147 -0.072 0.113 1.179 0.472
尖度 4.108 4.351 3.738 4.229 8.320 4.055
観測数 67 67 67 67 67 67  
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＜マクロ・ファクターの基本統計量＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
平均 5.64E-05 1.11E-04 -2.33E-04 4.48E-11 -3.39E-06 -3.81E-04 2.99E-11
中央値 3.38E-04 7.95E-05 -2.48E-03 8.15E-03 1.17E-05 -2.01E-03 -1.74E-03
最大値 2.36E-02 2.67E-03 5.16E-02 1.44E-01 2.35E-03 9.45E-02 1.55E-01
最小値 -4.14E-02 -2.48E-03 -4.68E-02 -2.44E-01 -1.59E-03 -8.34E-02 -7.93E-02
標準偏差 1.17E-02 1.12E-03 2.09E-02 6.02E-02 6.29E-04 3.31E-02 3.65E-02
歪度 -8.80E-01 1.73E-01 2.47E-01 -1.46E+ 00 4.02E-01 1.43E-01 1.29E+ 00
尖度 4.98E+ 00 2.47E+ 00 2.80E+ 00 7.84E+ 00 4.86E+ 00 3.95E+ 00 7.37E+ 00
観測数 67 67 67 67 67 67 67
＜マクロ・ファクターの相関係数＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
M A C R O 1 1
M A C R O 2 -0.08 1
M A C R O 3 -0.07 -0.12 1
M A C R O 4 -0.25 0.09 0.26 1
M A C R O 5 -0.06 -0.03 0.41 0.39 1
M A C R O 6 -0.06 -0.12 -0.02 -0.01 0.00 1
M A C R O 7 0.03 0.02 -0.04 0.00 -0.04 -0.43 1
＜7つのファクターを用いた回帰分析実施時 VIF＞※U ncentered V IF
M A C R O 1 1.080
M A C R O 2 1.065
M A C R O 3 1.241
M A C R O 4 1.287
M A C R O 5 1.343
M A C R O 6 1.250
M A C R O 7 1.229
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３．2013 年 4 月～2014 年 10 月  「量的・質的金融緩和の導入」以降  
 
＜東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数） / 基本統計量＞
水産・農林業 鉱業 建設業 食料品 繊維製品 パルプ・紙 化学 医薬品 石油・石炭製品 ゴム製品
平均 0.013 0.005 0.022 0.013 0.008 0.007 0.015 0.010 -0.001 0.007
中央値 0.009 0.025 0.015 0.012 0.001 -0.002 0.011 0.018 0.004 0.002
最大値 0.090 0.106 0.167 0.107 0.085 0.136 0.092 0.081 0.089 0.144
最小値 -0.064 -0.100 -0.041 -0.047 -0.076 -0.087 -0.040 -0.116 -0.072 -0.093
標準偏差 0.037 0.058 0.053 0.035 0.042 0.058 0.035 0.044 0.044 0.063
歪度 0.262 -0.177 1.191 0.647 0.248 0.451 0.459 -1.185 0.347 0.461
尖度 3.069 2.287 4.173 4.050 2.784 2.805 2.591 4.681 2.333 2.717
観測数 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ガラス・土石製品 鉄鋼 非鉄金属 金属製品 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気・ガス業
平均 0.017 0.013 0.011 0.014 0.017 0.021 0.014 0.020 0.014 0.011
中央値 0.018 0.001 0.008 0.009 0.005 0.010 0.012 0.019 0.013 0.010
最大値 0.125 0.156 0.083 0.114 0.131 0.091 0.126 0.121 0.086 0.175
最小値 -0.073 -0.091 -0.058 -0.076 -0.067 -0.049 -0.069 -0.060 -0.080 -0.082
標準偏差 0.051 0.064 0.048 0.052 0.052 0.046 0.049 0.054 0.049 0.065
歪度 0.254 0.577 -0.033 0.059 0.516 0.058 0.466 0.108 -0.509 0.628
尖度 2.817 2.777 1.649 2.023 2.458 1.653 2.758 2.177 2.493 3.344
観測数 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
陸運業 海運業 空運業 倉庫・運輸関連業 情報・通信業 卸売業 小売業 銀行業 証券、商品先物取引業 保険業
平均 0.008 0.007 0.016 0.001 0.022 0.008 0.010 0.006 0.009 0.013
中央値 0.004 0.003 0.004 0.006 0.024 0.007 0.027 -0.003 -0.003 0.012
最大値 0.078 0.123 0.113 0.119 0.131 0.075 0.120 0.133 0.322 0.136
最小値 -0.105 -0.107 -0.045 -0.168 -0.091 -0.049 -0.086 -0.124 -0.136 -0.132
標準偏差 0.045 0.063 0.042 0.062 0.048 0.032 0.050 0.061 0.105 0.058
歪度 -0.670 0.101 0.938 -0.750 -0.058 0.171 -0.060 -0.078 1.391 -0.176
尖度 3.490 2.380 3.534 4.331 3.817 2.426 2.886 2.898 5.243 3.953
観測数 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
その他金融業 不動産業 サービス業 不動産賃貸 不動産販売 不動産管理等
平均 0.010 0.007 0.012 0.012 0.000 0.014
中央値 -0.005 0.017 0.011 0.029 -0.007 0.022
最大値 0.228 0.219 0.121 0.230 0.243 0.135
最小値 -0.139 -0.179 -0.096 -0.181 -0.208 -0.128
標準偏差 0.094 0.088 0.048 0.093 0.089 0.064
歪度 0.670 -0.030 0.179 -0.139 0.550 -0.030
尖度 3.291 3.948 3.882 3.747 5.379 2.874
観測数 19 19 19 19 19 19  
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＜マクロ・ファクターの基本統計量＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
平均 -3.27E-05 -2.22E-05 2.47E-03 3.00E-09 1.39E-04 -6.85E-20 3.65E-19
中央値 1.73E-03 -2.48E-05 5.65E-03 -8.44E-04 2.08E-04 -7.44E-03 -9.86E-03
最大値 1.70E-02 1.29E-03 2.09E-02 4.73E-02 1.91E-03 8.23E-02 9.90E-02
最小値 -3.89E-02 -2.72E-03 -1.92E-02 -7.83E-02 -9.18E-04 -5.08E-02 -7.86E-02
標準偏差 1.22E-02 8.56E-04 1.35E-02 2.71E-02 6.09E-04 3.04E-02 3.88E-02
歪度 -1.65E+ 00 -1.55E+ 00 -3.11E-01 -9.19E-01 9.38E-01 8.36E-01 6.66E-01
尖度 6.47E+ 00 6.46E+ 00 1.78E+ 00 5.01E+ 00 5.10E+ 00 4.16E+ 00 3.99E+ 00
観測数 19 19 19 19 19 19 19
＜マクロ・ファクターの相関係数＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
M A C R O 1 1 -0.34 0.28 0.08 0.12 0.03 -0.10
M A C R O 2 -0.34 1 -0.11 -0.07 0.04 0.42 -0.08
M A C R O 3 0.28 -0.11 1 0.08 0.59 -0.19 0.05
M A C R O 4 0.08 -0.07 0.08 1 0.35 0.00 0.00
M A C R O 5 0.12 0.04 0.59 0.35 1 0.03 -0.05
M A C R O 6 0.03 0.42 -0.19 0.00 0.03 1 -0.58
M A C R O 7 -0.10 -0.08 0.05 0.00 -0.05 -0.58 1
＜7つのファクターを用いた回帰分析実施時 VIF＞※U ncentered V IF
M A C R O 1 1.306
M A C R O 2 1.537
M A C R O 3 1.932
M A C R O 4 1.199
M A C R O 5 1.996
M A C R O 6 2.136
M A C R O 7 1.612
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４．2014 年 11 月～2016 年 1 月 「ETF 買い入れ 年 3 兆円、REIT 年 900 億円」以降  
 
＜東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数） / 基本統計量＞
水産・農林業 鉱業 建設業 食料品 繊維製品 パルプ・紙 化学 医薬品 石油・石炭製品 ゴム製品
平均 0.029 -0.018 0.011 0.017 0.017 0.012 0.010 0.015 -0.004 0.010
中央値 0.019 -0.032 0.013 0.034 0.018 0.019 0.017 0.006 -0.029 0.021
最大値 0.217 0.124 0.062 0.085 0.152 0.202 0.121 0.108 0.105 0.121
最小値 -0.092 -0.138 -0.051 -0.106 -0.062 -0.123 -0.084 -0.126 -0.097 -0.124
標準偏差 0.076 0.083 0.035 0.051 0.050 0.084 0.059 0.061 0.069 0.068
歪度 0.857 0.257 -0.376 -0.979 0.999 0.429 -0.087 -0.494 0.197 -0.426
尖度 3.730 1.777 2.240 3.547 4.894 3.026 2.439 3.212 1.694 2.719
観測数 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
ガラス・土石製品 鉄鋼 非鉄金属 金属製品 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気・ガス業
平均 0.007 -0.016 -0.002 0.003 -0.007 -0.006 0.005 0.013 0.012 0.007
中央値 0.006 -0.026 -0.012 -0.020 -0.015 -0.011 0.007 0.012 0.026 0.011
最大値 0.080 0.146 0.119 0.114 0.140 0.127 0.107 0.146 0.128 0.115
最小値 -0.078 -0.156 -0.106 -0.067 -0.112 -0.150 -0.112 -0.122 -0.131 -0.084
標準偏差 0.055 0.096 0.074 0.054 0.075 0.078 0.062 0.065 0.068 0.065
歪度 -0.094 0.101 0.182 0.805 0.244 -0.109 -0.033 0.015 -0.364 0.108
尖度 1.765 1.909 1.998 2.608 2.180 2.147 2.456 3.114 2.534 1.942
観測数 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
陸運業 海運業 空運業 倉庫・運輸関連業 情報・通信業 卸売業 小売業 銀行業 証券、商品先物取引業 保険業
平均 0.015 -0.015 0.024 0.001 0.008 0.000 0.016 -0.003 -0.004 0.010
中央値 0.014 -0.019 0.024 -0.001 0.008 -0.009 0.027 -0.020 -0.022 0.020
最大値 0.113 0.143 0.141 0.109 0.120 0.130 0.067 0.154 0.134 0.103
最小値 -0.080 -0.181 -0.092 -0.135 -0.133 -0.116 -0.087 -0.166 -0.134 -0.139
標準偏差 0.052 0.086 0.070 0.057 0.057 0.067 0.046 0.083 0.076 0.077
歪度 0.074 -0.055 0.073 -0.472 -0.551 0.392 -0.911 0.041 0.124 -0.770
尖度 2.376 2.679 2.112 3.681 4.262 2.534 2.806 2.597 2.120 2.623
観測数 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
その他金融業 不動産業 サービス業 不動産賃貸 不動産販売 不動産管理等
平均 0.008 -0.009 0.013 -0.012 0.010 0.017
中央値 -0.002 -0.026 0.012 -0.030 0.000 0.000
最大値 0.176 0.111 0.092 0.111 0.074 0.144
最小値 -0.119 -0.066 -0.082 -0.075 -0.086 -0.085
標準偏差 0.080 0.053 0.049 0.054 0.044 0.065
歪度 0.574 0.729 -0.187 0.729 -0.295 0.520
尖度 2.899 2.649 2.299 2.730 2.672 2.501
観測数 15 15 15 15 15 15  
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＜マクロ・ファクターの基本統計量＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
平均 -1.79E-05 6.12E-05 -1.52E-03 -3.33E-10 -1.21E-05 -6.67E-11 -2.53E-09
中央値 4.52E-04 1.54E-04 -1.72E-03 4.43E-03 -4.25E-05 -1.00E-02 4.12E-05
最大値 2.38E-02 2.49E-03 5.07E-02 1.70E-01 1.13E-03 7.58E-02 4.45E-02
最小値 -1.23E-02 -3.36E-03 -3.26E-02 -1.94E-01 -1.00E-03 -8.36E-02 -4.17E-02
標準偏差 9.82E-03 1.37E-03 2.05E-02 9.47E-02 5.31E-04 4.08E-02 2.25E-02
歪度 7.61E-01 -8.08E-01 9.01E-01 -4.09E-01 3.39E-01 5.89E-02 -5.40E-02
尖度 3.30E+ 00 4.22E+ 00 3.99E+ 00 2.97E+ 00 3.03E+ 00 2.81E+ 00 2.62E+ 00
観測数 15 15 15 15 15 15 15
＜マクロ・ファクターの相関係数＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
M A C R O 1 1
M A C R O 2 -0.61 1
M A C R O 3 -0.11 0.21 1
M A C R O 4 -0.47 0.76 0.27 1
M A C R O 5 -0.16 0.43 0.42 0.50 1
M A C R O 6 0.25 -0.02 0.35 0.00 0.17 1
M A C R O 7 -0.03 -0.06 -0.14 0.00 0.03 -0.38 1
＜7つのファクターを用いた回帰分析実施時 VIF＞※U ncentered V IF
M A C R O 1 1.803
M A C R O 2 3.053
M A C R O 3 1.395
M A C R O 4 2.587
M A C R O 5 1.607
M A C R O 6 1.462
M A C R O 7 1.206
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５．2016 年 2 月～2018 年 7 月  「マイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入」以降  
 
＜東証業種別株価指数の月次・超過収益率（対数） / 基本統計量＞
水産・農林業 鉱業 建設業 食料品 繊維製品 パルプ・紙 化学 医薬品 石油・石炭製品 ゴム製品
平均 0.007 0.004 0.008 0.002 0.001 0.009 0.014 0.004 0.023 0.002
中央値 0.011 0.012 0.011 0.009 0.012 0.003 0.019 0.008 0.022 0.006
最大値 0.114 0.123 0.066 0.078 0.078 0.078 0.065 0.053 0.147 0.091
最小値 -0.108 -0.246 -0.084 -0.073 -0.109 -0.095 -0.109 -0.100 -0.095 -0.162
標準偏差 0.050 0.080 0.042 0.036 0.044 0.045 0.041 0.030 0.066 0.060
歪度 -0.378 -1.167 -0.527 -0.374 -0.863 -0.332 -1.594 -1.435 -0.068 -0.598
尖度 3.370 4.618 2.311 3.031 3.520 2.414 5.786 6.286 1.891 3.300
観測数 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
ガラス・土石製品 鉄鋼 非鉄金属 金属製品 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気・ガス業
平均 0.009 0.004 0.007 0.005 0.011 0.014 0.000 0.010 0.016 -0.001
中央値 0.025 0.018 0.021 0.008 0.015 0.016 0.008 0.014 0.010 0.000
最大値 0.125 0.136 0.114 0.107 0.086 0.082 0.127 0.063 0.148 0.094
最小値 -0.224 -0.138 -0.155 -0.130 -0.128 -0.098 -0.190 -0.109 -0.107 -0.086
標準偏差 0.070 0.064 0.062 0.053 0.049 0.040 0.065 0.038 0.057 0.040
歪度 -1.558 -0.335 -0.758 -0.586 -0.908 -0.598 -1.048 -1.356 -0.008 0.143
尖度 5.983 2.648 3.238 3.654 3.638 3.592 4.771 5.431 3.104 3.103
観測数 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
陸運業 海運業 空運業 倉庫・運輸関連業 情報・通信業 卸売業 小売業 銀行業 証券、商品先物取引業 保険業
平均 0.002 -0.001 0.001 0.002 0.008 0.012 0.005 0.001 -0.001 0.007
中央値 0.009 0.019 0.001 0.000 0.008 0.019 0.010 0.005 0.007 0.010
最大値 0.072 0.092 0.081 0.087 0.066 0.067 0.082 0.138 0.157 0.178
最小値 -0.092 -0.162 -0.127 -0.106 -0.054 -0.098 -0.111 -0.224 -0.225 -0.180
標準偏差 0.036 0.065 0.050 0.044 0.030 0.038 0.039 0.078 0.084 0.070
歪度 -0.683 -0.921 -0.602 -0.438 -0.087 -0.999 -0.783 -0.886 -0.732 0.006
尖度 3.389 3.034 3.194 2.990 2.599 3.978 4.286 4.142 4.186 4.069
観測数 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
その他金融業 不動産業 サービス業 不動産賃貸 不動産販売 不動産管理等
平均 0.002 0.000 0.009 -0.001 0.009 0.005
中央値 0.001 -0.003 0.016 -0.004 0.015 0.007
最大値 0.106 0.095 0.052 0.100 0.117 0.082
最小値 -0.177 -0.115 -0.071 -0.121 -0.100 -0.121
標準偏差 0.055 0.051 0.029 0.053 0.048 0.049
歪度 -1.041 -0.101 -1.286 -0.041 0.056 -0.779
尖度 5.221 2.724 5.024 2.775 3.435 3.740  
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＜マクロ・ファクターの基本統計量＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
平均 2.90E-04 2.60E-05 -3.62E-05 5.38E-03 -4.67E-10 -6.19E-04 3.33E-11
中央値 4.85E-04 -1.90E-04 -5.46E-03 8.38E-04 4.36E-05 1.35E-03 -2.63E-03
最大値 2.05E-02 1.74E-03 4.78E-02 1.23E-01 1.22E-03 5.42E-02 3.49E-02
最小値 -3.08E-02 -1.43E-03 -3.02E-02 -5.54E-02 -1.23E-03 -4.34E-02 -2.98E-02
標準偏差 1.08E-02 7.97E-04 1.83E-02 3.47E-02 5.05E-04 2.50E-02 1.71E-02
歪度 -6.51E-01 1.77E-01 4.00E-01 1.27E+ 00 -3.81E-01 3.72E-02 3.61E-01
尖度 4.13E+ 00 2.18E+ 00 2.88E+ 00 5.61E+ 00 4.04E+ 00 2.33E+ 00 2.25E+ 00
観測数 30 30 30 30 30 30 30
＜マクロ・ファクターの相関係数＞
M A C R O 1 M A C R O 2 M A C R O 3 M A C R O 4 M A C R O 5 M A C R O 6 M A C R O 7
M A C R O 1 1
M A C R O 2 0.11 1
M A C R O 3 0.09 -0.07 1
M A C R O 4 -0.26 -0.14 0.41 1
M A C R O 5 -0.01 -0.26 0.28 0.16 1
M A C R O 6 0.07 -0.08 0.01 0.11 0.09 1
M A C R O 7 0.10 0.14 -0.02 -0.04 0.00 -0.03 1
＜7つのファクターを用いた回帰分析実施時 VIF＞※U ncentered V IF
M A C R O 1 1.157
M A C R O 2 1.117
M A C R O 3 1.348
M A C R O 4 1.406
M A C R O 5 1.170
M A C R O 6 1.040
M A C R O 7 1.031
 
 
